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1. ANTECEDENTES: 
 
COSTO DE CAPITAL DE MICRO Y PEQUEÑAS EMPRESAS EN BOGOTÁ D.C: 
UNA APROXIMACIÓN CON MODELOS DEPROBABILIDAD1. 
 
El objetivo del presente artículo es determinar el costo de capital de micro y 
pequeñas empresas en Bogotá a partir del cálculo de la probabilidad de su 
supervivencia en los primeros años de existencia. Para ello se identifican las 
principales variables económicas y financieras que inciden en el éxito o fracaso de 
los emprendimientos de micro y pequeñas empresas en Bogotá D.C. A partir de 
esta identificación se construye en un modelo que estima el costo de capital para 
este tipo de negocios. El trabajo calcula las principales razones financieras de 
actividad, rentabilidad, endeudamiento y liquidez y realiza estimaciones usando 
modelos econométricos logit con el fin de analizar el impacto que cada una de 
estas variables tiene en la probabilidad de éxito o fracaso de la empresa. 
Finalmente se calcula el costo de capital que determina esta probabilidad. 
Modelo de costo de capital basado en probabilidad de cierre: 
El modelo supone el caso de una empresa que se financia con una deuda D y un 
capital propio E. La neutralidad al riesgo implica que la tasa libre de riesgo iguala 
el valor esperado de la inversión propia E. Para un período: 
                                                          
1
 SANTANA, V- Costo de Capital de las Micro y Pequeñas empresas en Bogotá D.C: una 
aproximación con modelos de probabilidad. [Recuperado el día 6 de Marzo del 2015]. [En Línea]. 
Disponible en: http://congresofinanzas.upbbga.edu.co/document/e-
book_I_Congreso_Internacional_de_Finanzas.pdf 
 
 
 
𝑝∗[(𝐷+𝐸)∗(1+𝑟𝑎)−𝐷∗(1+𝑟𝑑)]+ (1−𝑝)∗0=𝐸∗(1+𝑖) (1) 
Donde re es la tasa mínima de rentabilidad requerida para el capital propio 
invertido E, rd es el costo de la deuda, ra es el costo promedio ponderado de 
capital (WACC), i es la tasa libre de riesgo y p es la probabilidad de supervivencia 
del pequeño negocio para un período. 
Los modelos logit tienen variables dependientes categóricas y su objetivo es 
estimar la incidencia que tienen variables independientes en la determinación de 
uno de estos valores categóricos. La estimación de los coeficientes de estas 
variables permite predecir la variable dependiente en términos de probabilidad. La 
expresión general del modelo logit es: 
(𝑌=1)=𝑒𝛽´𝑋1+𝑒𝛽´𝑋 (12) 
Donde Prob(Y=1) es la probabilidad de que la empresa sea cancelada, X el vector 
de factores económicos y fin 
ancieros asociados a esta probabilidad y β los coeficientes de estos factores. 
Dentro de los resultados del estudio se debe resaltar como las variables de 
rentabilidad sobre la inversión y la posibilidad de cumplimiento de las obligaciones 
de endeudamiento se identificaron como determinantes de la supervivencia 
empresarial por encima de variables de liquidez que no resultaron significativas. 
Dado el tamaño de estas empresas, es posible que no haya una incidencia fuerte 
del manejo de recursos líquidos frente al total de activos. Lo anterior muestra 
como uno de las principales dificultades de las micro y pequeñas empresas es la 
falta de generación de un volumen de ventas suficiente para atender sus 
obligaciones financieras y la baja rentabilidad inicial de estos emprendimientos. 
Efectivamente, la creación de valor de estas empresas depende de la posibilidad 
que tengan en generar tasas de retorno que permitan una acumulación original y 
lleve a la expansión y a la consolidación del negocio. 
 
 
 
Aproximación a las metodologías de estimación del costo de capital en los 
proyectos de inversión. El caso colombiano2 
 
Con el objetivo de definir la forma de estimar teóricamente el costo de capital en 
Colombia, se llevó a cabo una revisión de la literatura correspondiente en las 
bases de datos electrónicas de las principales universidades del país. A partir de 
una revisión de las prácticas metodológicas más comunes en el ámbito mundial, 
se presentó una aproximación a la situación de los países emergentes y 
específicamente a la nuestra. Hasta ahora no existe una regla general ni una 
mejor práctica para dicho cálculo; aún hay dificultades por resolver, en un medio 
donde cada vez son más globales los efectos y hay gran diversidad de situaciones 
locales. Entre los académicos y prácticos se encontraron diversas posturas, razón 
por la cual es recomendable que los inversionistas o accionistas hagan una 
evaluación permanente de sus resultados. Hoy por hoy se siguen utilizando los 
modelos disponibles, entre los cuales el principal es el CAPM  con diversas 
propuestas de ajuste a su planteamiento tradicional. 
El modelo CAPM o modelo de valoración de activos de capital (Markowitz, 1952), 
y el cálculo de los coeficientes Beta constituyen un método que permite estimar y 
valorar activos financieros. En términos generales, parte de la base que el costo 
de capital tiene dos componentes: un rendimiento mínimo que compensa al 
inversionista por el valor del dinero en el tiempo, tasa libre de riesgo y una prima, 
beta, por el riesgo de mercado o no diversificable del instrumento (Fernández W., 
2003). 
Han aparecido otras variantes del CAPM tradicional, entre las cuales podemos 
nombrar las siguientes: el “CAPM Mundial”, que se apoya en una tasa libre de 
riesgo del país origen del instrumento y un beta calculado contra el rendimiento y 
                                                          
2
VALDERRAMA A. C.&; Cia - Aproximación a las metodologías de estimación del costo de capital 
en los proyectos de inversión. El caso colombiano. [Recuperado el 6 de Marzo del 2015]. [En 
línea].  Disponible en: 
http://publicaciones.eafit.edu.co/index.php/administer/article/download/816/726 
 
 
 
riesgo de un portafolio global; el “Modelo Ibbotson” no estima el costo de capital de 
una empresa específica sino el nacional y usa una tasa libre de riesgo del país 
origen del instrumento, con un beta nacional contra rendimiento y riesgo de un 
portafolio global más una variable que calcula el riesgo del país emergente. 
Aunque el método CAPM ha sido muy criticado, continúa vigente, de todas formas, 
como una herramienta utilizada por las personas encargadas de la gestión 
financiera en las compañías colombianas, según lo especifica Vélez-Pareja (2005, 
p50), quién manifiesta que este modelo es el que predomina para calcular el 
riesgo asociado a un activo o acción. No obstante, plantea que, como las 
empresas no transadas en bolsa tienen restriccionespara acceder a fondos de 
financiación a través del mercado de valores, eso obliga a los especialistas a 
ofrecer otras alternativas para evaluar el costo de capital propio, bajo el supuesto 
que los métodos conocidos, como el CAPM, no son válidos en el contexto de tales 
firmas. En ese sentido, él se cuestiona sobre la verdadera utilidad del CAPM en 
países emergentes como Colombia, y más bien invita a considerar una 
modificación de dichos métodos tradicionales donde se incluya el riesgo no 
sistemático. Según él, “el problema está en que el modelo es inconsistente con la 
realidad y este es el meollo del asunto”. La sugerencia consiste en repensar otras 
alternativas para establecer el costo de capital para las empresas que no se 
transan en bolsa y en general para las firmas del mercado colombiano, pero no se 
trata de descalificar los métodos existentes. 
 
 
 
 
 
 
Metodología para el cálculo del WACC y su aplicabilidad en la valoración de 
inversiones de capital, en empresas no cotizantes en bolsa 3 
En este trabajo se presenta una metodología para el cálculo del WACC 
(WeightedAverageCost of Capital), es decir el Costo promedio ponderado de 
capital) y su aplicabilidad en la valoración de las inversiones de capital, en  
empresas que no  cotizan en la Bolsa de valores. 
Para el desarrollo de este trabajoseconsideraimportanteladefiniciónde una 
estrategia por parte de la Empresa que le permita plasmar encifras financieras 
hacia dónde quiere dirigirse, implementando políticas 
deapalancamientofinanciero,yestableciendometodologías claras y precisas para 
suimplementación. 
Dentro de estas metodologías está la que se presenta en estetrabajo, que le 
permitirá a la Empresa la definición de un WACC de acuerdo a laspolíticas 
establecidas para utilizar procedimientos estandarizados en lavaloración de 
inversiones que pretende realizar, generando valor. 
Primero se describirá la metodología para el cálculo del costo de capital y 
posteriormente se describirá la de la estructura financiera más adecuada. 
Primero se determinará el costo del patrimonio. Segundo, se calculará el costo de 
la deuda: Se debe considerar la deuda a largo plazo, si la empresa tiene acceso a 
fuentes de financiación de largo plazo. Tercero, se determinará la Estructura de 
Capital: Inicialmente, se utilizará la estructura según valor en libros que tenga 
actualmente la empresa. Más adelante se calculará la estructura de capital más 
adecuada.  
                                                          
3
 GALLARDO V; M. - Metodología para el cálculo del WACC y su aplicabilidad en la valoración de 
inversiones de capital, en empresas no cotizantes en bolsa. [Recuperado el 06 de marzo del año 
2015]. [En línea]. Disponible en: 
https://bibliotecadigital.icesi.edu.co/biblioteca_digital/bitstream/10906/68039/1/metodologia_calculo
_wacc.pdf 
 
 
 
Después de revisada la literatura existente referente a metodologías propuestas 
para la aplicabilidad del WACC, se logró establecer una metodología aplicable a la 
empresa en estudio como lo es una empresa agroindustrial colombiana cuyas 
acciones no tienen movimiento bursátil. 
 
Costo de capital y riesgo. Costo de capital para firmas no transadas en 
bolsa. I seminario internacional de finanzas.4 
 
En este trabajo se hace un breve repaso de las principales estadísticas de las 
firmas no transadas en bolsa tanto en los estados unidos como en Colombia y 
argentina como ejemplos de un mercado emergente o en desarrollo. Se presentan 
algunas alternativas para calcular el costo del patrimonio o capital propio cuando 
no existe información suficiente. Algunas de ellas utilizan el CAPM, otras utilizan 
información contable o simplemente una apreciación subjetiva del riesgo. 
El trabajo está organizado de la siguiente forma: en la primera sección se 
presentan algunas estadísticas de las firmas que no se transan en bolsa, tanto en 
estados unidos, como en Colombia. En la segunda sección se menciona la 
importancia de los mercados en desarrollo, los cuales están compuestos 
principalmente de firmas que no se transan en bolsa y la importancia de los 
enfoques más populares que se utilizan en el cálculo del costo de capital. En la 
tercera sección se distingue entre riesgo total y riesgo sistemático y se presentan 
métodos para calcular el costo del patrimonio con riesgo sistemático solamente y 
con riesgo total. Al ilustrar el uso de métodos o modelos que calculan el riesgo 
basados en información contable (ARM) utilizan los datos de una firma muy 
conocida en el mercado de valores en Colombia. Al final de esta sección se 
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 VELEZ P, I- COSTO DE CAPITAL Y RIESGO. COSTO DE CAPITAL PARA FIRMAS NO 
TRANSADAS EN BOLSA. [Recuperado el 25 de Marzo del 2015]. [En línea].  Disponible en: 
http://www.researchgate.net/publication/242414541_Costo_de_capital_y_riesgo_Costo_de_capital
_para_firmas_no_transadas_en_bolsa 
 
 
 
discute como usar el Costo promedio ponderado de capital cuando el riesgo se 
incluye de manera explícita en el análisis. En la cuarta sección se concluye. 
A manera de conclusión en esta nota se ha presentado una visión general de las 
empresas que no transan en bolsa y algunos enfoques para calcular el costo del 
patrimonio con y sin deuda, KE y KU. Este es un tema crítico y puede frustrar a 
algunos lectores que creen que las finanzas son una disciplina muy bien definida 
que le proporciona al analista con respuestas exactas y totalmente demostradas. 
Esto es muy alejado de la realidad. Existen una gran cantidad de problemas por 
resolver. Mientras tanto debemos utilizar los modelos disponibles y/o hacer ajustes 
y modificaciones a esos modelos y en algunos casos usar la subjetividad y la 
experiencia del gerente y/o del propietario de una firma para poder calcular ciertos 
parámetros. 
Hemos presentado dos grupos de enfoques para calcular KE y KU para empresas 
que no se negocian en bolsa: con riesgo sistemático y con riesgo total. El analista 
deberá ajustar si el inversionista está o no diversificado. Si el inversionista esta 
diversificado y su firma no se negocia en bolsa, podría utilizar aquellos enfoques 
que estiman solo el riesgo sistemático. Si no está diversificado deberá usar los 
enfoques que calculan el riesgo total. 
Por otro lado, cuando se incluye el riesgo en el análisis de manera explícita se 
debe usar el costo promedio ponderado de capital sin ningún ajuste por prima de 
riesgo. En el caso de trabajar con promedios (y de hecho suponer certeza) hay 
necesidad de añadir una prima de riesgo que contemple la variabilidad que se 
anuló al utilizar promedios. 
1.2. Planteamiento del problema 
 
El costo de capital promedio ponderado no define diferentes escenarios que 
permitan evaluar una proximidad del costo de los recursos financiados de una 
 
 
 
compañía incluyendo el análisis de riesgo y la sensibilidad de las variables debido 
a la volatilidad del mercado. 
En la medición del costo de capital existen diferentes metodologías para la 
estimación del cálculo de la misma que están sujetas a variables de cambio como 
lo son las Betas (medida de la volatilidad de un activo relativa a la variabilidad del 
mercado) y el Riesgo del mercado (RM), lo cual se entiende por la posibilidad de 
que las entidades incurran en pérdidas asociadas a la disminución del valor de sus 
portafolios. Este riesgo estima diversos comportamientos del sector teniendo en 
cuenta el número de empresas que le conforman el cual está sometiendo a una 
evaluación en la compañía a partir del mercado lo que afecta los resultados en la 
medición del costo de capital promedio ponderado. 
 
1.2.1. Descripción del problema 
 
¿Cómo disminuir el riesgo en los resultados de la valoración del costo de capital 
promedio ponderado? 
Se desea conocer, en primera estancia, el costo de capital promedio ponderado 
de las empresas según expectativas del mercado, ya que no existe diagnostico 
que determine la eficiencia del endeudamiento y la rentabilidad del sector, se 
desea determinar el costo de capital de cada una de las empresas utilizando el 
modelo más eficiente con la ayuda del Risk Simulator, el cual cuantifica, identifica 
y valora el riesgo de sus proyectos. Se analizaran diferentes tipos de riesgos para 
valorar proyectos, inversiones, etc. 
  La metodología propuesta se enfocara a las pequeñas y medianas empresas 
(PYME) del departamento de Risaralda en el sector comercio que no participan en 
el mercado público de valores. 
  Las empresas deben buscar desempeñarse tanto en el sector económico como en 
el financiero de su actividad, es decir que deben dar un buen manejo de sus 
 
 
 
recursos y tomar adecuadas decisiones de inversión y financiación. Por esto 
contamos con diversas metodologías financieras, entre ellas se encuentra el costo 
de capital que cuenta con diferentes teorías para su cálculo; esta medida 
financiera busca incluir su deuda y patrimonio en una sola cifra que quedara 
representada porcentualmente en el costo de las fuentes de financiamiento que 
utilizan las empresas para financiar un proyecto de inversión. De tal manera es 
necesario conocer las variables que permiten  aproximar más al cálculo exacto del 
Costo de Capital.  
Al momento de invertir, no importa que tan grande sea una empresa o un 
proyecto, pues tener conocimiento del costo de capital y un buen análisis de 
riesgoes fundamental para ambas situaciones ya que nos brindara la posibilidad 
de analizar varias alternativas. 
 
1.3. Justificación 
 
Toda empresa requiere de la medición de la rentabilidad  financiero bajo el 
ejercicio de operación, según la actividad económica;  para esto, las compañías 
deben determinar las implicaciones que tiene la generación de recursos internos a 
través de terceros que significan un costo de endeudamiento dentro de la 
compañía, por el beneficio otorgado por agentes externos que en algunos casos, 
dependen de la capacidad de endeudamiento de la empresa. 
Algunas empresas desconocen como calcular la rentabilidad mínima esperada del 
negocio, para obtener utilidades finales como resultado de todos los ingresos 
generados en determinado periodo y los egresos causados por actividad 
económica, administración impuestos, entre otros; que disminuyen la base de la 
utilidad para finalmente ser repartida  o reinvertida en la compañía. 
 
 
 
Lo anterior es importante,  así como el conocer cuánto vale la empresa hoy 
teniendo en cuenta que los  años de operación e inversión. El ejercicio de 
valoración, es un valor incierto que para algunos empresarios su estrategia de 
medición representa un valor cuantificable o un valor a consideración por el  
tiempo y las inversiones realizadas a largo plazo, algunos pueden por su 
formación utilizar las teorías financieras para determinar el valor de su compañía, 
otros determinan la inversión representativa en pesos  a través de los años 
considerando el valor de la empresa según los porcentajes de los accionistas. 
El presente trabajo de investigación, tiene como finalidad determinar una 
estructura optima de cálculo del Costo de Capital Promedio Ponderado; una parte 
de lo que corresponde a la medición del valor de una empresa, con un alto 
porcentaje de diferenciación  a los métodos tradicionales de valoración y lo que 
indica las teorías financieras con la estimación de valores estáticos, únicos por 
periodos; así como la metodología para la proyección de variables de los estados 
financieros. 
Esta investigación se centra en hallar el Costo de Capital Promedio Ponderado 
(CCPP)  de tres empresas del sectorcomercio, cuyas ventas son al por mayor de 
materiales de construcción y ferretería del departamento de Risaralda, teniendo en 
cuenta variables de medición proyectadas bajo un nivel de confianza y la 
simulación de escenarios financieros a través de herramientas ofimáticas como 
Risk Simulator, permitiría determinar un valor aproximado del costo del capital, 
bajo razones de incertidumbre que por naturaleza está implícito en cada uno de 
los ejercicios financieros como la probabilidad de ocurrencia bajo un modelo 
estocástico que determine como resultado el retorno porcentual mínimo que 
esperan los inversionistas por financiación de la inversión en la empresa; 
permitiendo tomar decisiones bajo escenarios de simulación cuantitativa. 
Por lo tanto, la investigación puede ser base para la realización de otros trabajos 
de investigación y del ejercicio financiero de compañías; ya que permite evidenciar 
 
 
 
la proximidad de las variables esperadas bajo indicadores de probabilidad, error y 
pronostico; que permiten definir posibles valores según los escenarios simulados, 
sustentados por el histórico que marca un comportamiento de las variables 
financieras y del sector que son sensibles a cambios por el comportamiento del 
mercado y que por ende son difícilmente predecibles como un valor único y 
confiable en el momento de tomar decisiones bajo valores cuantitativos.  
 
1.4. Objetivo general 
Medir el Costo de Capital Promedio Ponderado (CCPP), identificando y valorando 
el riesgo del mercado de las PYMES del sector comercio al por mayor del 
departamento de Risaralda. 
 
1.4.1. Objetivos específicos 
 
 Estructurar las teorías y metodologías para el cálculo del CCPP, para 
empresas que no cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia. 
 Aplicar un modelo óptimo del Costo de Capital Promedio Ponderado a las 
empresas del sector comercial del departamento de Risaralda. 
 Calcular  el riesgo para evaluar los recursos fuentes de financiación y medir 
el impacto generado por el riesgo del mercado en los resultados del análisis 
de las empresas del sector. 
 
1.5. Hipótesis 
 
Al calcular el Costo de Capital Promedio Ponderado de las empresas del sector 
comercio, de ventas al por mayor de materiales de construcción y ferretería del 
departamento de Risaralda,  a través de métodos tradicionales, no permite estimar 
 
 
 
un CCPP proporcional a el nivel de endeudamiento que demuestre que el modelo 
es coherente según las variaciones que se puedan presentar a través de los años. 
 
1.6. Delimitación del proyecto 
El proyecto se enfocara únicamente a tres empresas del sector comercio, de 
ventas al por mayor de materiales de construcción y ferretería del departamento 
de Risaralda; debido al número de compañías que se identifican en el país; se 
centra en el departamento de origen del proyecto de investigación.  
 
2. MARCO REFERENCIAL 
 
2.1. Marco teórico 
 
Existen muchos modelos para el cálculo del Costo de Capital Promedio 
Ponderado pero el más utilizado es el modelo de valoración de activos financieros 
CAPM, el cual determina el costo de capital de una inversión partiendo de la tasa 
libre de riesgo y la rentabilidad de un portafolio disponible para el inversionista 
donde se pueda observar el riesgo que puede correr una inversión. 
Para el cálculo del Costo de Capital Promedio Ponderado se necesita conocer las 
tasas de interés, los montos y las cuentas fiscales. 
La posibilidad de variación del ingreso en relación con los movimientos de la 
economía (aceleración/desaceleración, crecimiento/recesión) representa un riesgo 
que puede denominarse riesgo del ingreso, o riesgo operativo. 
 
 
 
Los factores que lo determinan son: Riesgo del ingreso, riesgo financiero, tasas de 
interés en el mercado de la deuda, ubicación de negocio, tasa impositiva y la 
capacidad de la empresa para negociar tasas de interés.5 
 
2.1.1. WACC 
La estructura financiera es la proporción entre la deuda y el patrimonio utilizado 
para financiar activos. Para calcular el WACC se utiliza la siguiente formula: 
 
6 
Dónde:  
rp: Razónpatrimonial, participación porcentual del patrimonio en la estructura de 
capital de la firma 
Ke: Costo de patrimonio 
rD: Razón de endeudamiento, participación porcentual de la deuda en la estructura 
de capital de la firma 
Kd: Costo promedio de la deuda 
                                                          
5
 CALDERON, M. R- Determinación del costo de capital. [En línea] Recuperado el 06 de marzo del 
2015]. Disponible en: http://documents.mx/documents/6-determinacion-del-costo-de-capital.html 
 
6
GALLARDO V; D. - Metodología para el cálculo del WACC y su aplicabilidad en la valoración de 
inversiones de capital, en empresas no cotizantes en bolsa [En línea] Recuperado  [06 de marzo 
del año 2015]. Disponible en: 
https://bibliotecadigital.icesi.edu.co/biblioteca_digital/bitstream/10906/68039/1/metodologia_calculo
_wacc.pdf 
 
 
 
 
(1 – T): Beneficio tributario, donde T representa la tasa de impuesto. 
El costo de la deuda es el costo de las obligaciones financieras expresada en 
términos porcentuales. 
Kd% = Costo de la deuda en términos porcentuales 
El Costo de la deuda después de impuestos es la tasa de interés sobre la deuda 
nueva y se utiliza para calcular el costo promedio ponderado del costo de capital. 
Kdt% = Costo de la deuda % - Beneficio Fiscal 
Kdt %= Kd(1-t) 
El costo del patrimonio es lo que le cuesta a la empresa financiar sus recursos 
propios aportados por inversionistas. Es la tasa mínima de rentabilidad para el 
accionista. 
Ke = Rf + Prima x 
El riesgo del mercado 7  permite identificar, medir, gestionar y controlar 
efectivamente este riesgo, a través de los procedimientos, metodologías de 
medición y mecanismos de seguimiento y control definidos por la 
Superintendencia Financiera de Colombia. 
 
2.1.2. Clases de riesgo que se deben afrontar en una empresa. 
 
Riesgo por no diversificar ya que el inversionista debe apuntar a que su inversión 
trate de estar lo más libre de riesgo posible. Eso implica que debe invertir sus 
recursos en varias alternativas. 
                                                          
7
 Según la Superintendencia Financiera de Colombia “El riesgo de mercado es la probabilidad de 
incurrir en pérdidas asociadas a la disminución del valor del portafolio de inversiones, ocurrido 
como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos financieros en los cuales se 
mantienen posiciones dentro o fuera del balance.” 
 
 
 
Los riesgos de mercado son de interés, que se refiere a los efectos que tiene una 
subida o bajada de las tasas de interés del mercado sobre el margen financiero de 
una institución, el riesgo de cambio se da cuando existe una diferencia entre el 
total de los activos y el total de los pasivos de una misma denominación y el riesgo 
de acciones es cuando su valor depende de la cotización de determinadas 
acciones o índices de acciones en los mercados financieros. 
El SARM Sistema de Administración de Riesgo se deben llevar a cabo las 
entidades vigiladas, con la intención de determinar, calcular, inspeccionar y 
monitorear el riesgo de mercado al que están arriesgando en desarrollo de sus 
operaciones autorizadas, incluidas las de tesorería, atendiendo su estructura y 
tamaño.  
La relación Riesgo-Rentabilidad se relacionan de manera directa, pues todas las 
actividades industriales, comerciales y de servicio tienen diferentes grados de 
riesgo y lo que el inversionista busca al comprometer sus fondos en ellas es 
equilibrar el riesgo y la rentabilidad, ya que si esta última no compensa el riesgo 
que se asume, el inversionista preferirá más bien liquidar su inversión y 
trasladarse a otra donde logre el mencionado equilibrio. 
Gráfico  1.Características generales de la inversión financiera.
 
Fuente: Características generales de la inversión financiera
8
. 
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 Características generales de la inversión financiera (S.f.)  En línea: 
http://ciberconta.unizar.es/leccion/fin006/210.HTM 
 
 
 
El riesgo de mercado se identifica como Bu.  
B > 1: el sector económico al que pertenece la empresa es altamente sensible a 
los movimientos de la economía. Son los más riesgosos. 
B = 1: el sector económico al que pertenece la empresa presenta movimientos 
similares a los del mercado. Son de riesgo medio. 
B < 1: el sector económico al que pertenece la empresa es menos sensible a los 
movimientos del mercado. Son los más seguros. 
Riesgo según la localización de la inversión que solo debe ser cuantificado cuando 
el inversionista es extranjero, este riesgo se refiere al riesgo país y recibe una 
prima por invertir recursos en títulos de un país diferente al propio. 
El riesgo financiero en función del endeudamiento es altamente exigible, empresas 
altamente endeudadas son muy riesgosas y esto implica que el riesgo financiero le 
genere una prima al dueño que dependerá del nivel de apalancamiento, se 
identifica como BL. 
 
Fuente: Universidad nacional Jorge Basadre Grohmann
9 
βL: Beta apalancado para el patrimonio de una empresa 
βu: beta no apalancado para el patrimonio de una empresa (empresa sin deuda) 
t: Tasa impositiva (escudo tributario del pago de intereses de la deuda)  
D: Deuda 
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 HUAMAN, M. E. Universidad nacional Jorge Basadre Grohmann. [18 de junio de 2013]. 
[Recuperado el 18 de julio de 2015].[En línea]. Disponible en: 
http://es.slideshare.net/erikamaribel1/costo-de-capital-23165255 
 
 
 
P: Patrimonio 
El siguiente grafico fue sacado de un grupo de investigación de solvencia y riesgo 
financiero de la Universidad del Valle. Betas Apalancados y Betas no Apalancados 
según Sectores - Colombia (2001 - 2005) -- Precios Corrientes. 
Estimaciones con Base en las Ecuaciones de Estimación de Betas Contables. 
Tabla 1.Betas apalancada y no apalancadas del 2001 al 2005 en Colombia. 
 
Fuente:Grupo de investigación de solvencia y riesgo financiero de la Universidad del Valle. Betas 
Apalancados y Betas no Apalancados según Sectores - Colombia (2001 - 2005) -- Precios 
Corrientes. 
2.1.3. Gordon y Shapiro 
 
El modelo de valoración de crecimiento constante Gordon y Shapiro se refiere a 
que el valor de una acción es el valor actual de los dividendos que esperan 
obtener. Según el modelo, se espera que el dividendo crezca indefinidamente 
cada año. 
 
 
 
Valor de la acción= DPA1 / (Ke-g)10 
Siendo: 
 DPA= los dividendos por acción del próximo año. 
 g= es una constante. 
 
Métodos de valoración de empresas Pablo Fernández 
Ke= (Div1 / Po) + g 
Siendo:  
 Div1 = dividendos a percibir en el periodo siguiente = Div0 (1+g) 
 Po = precio actual de la acción 
 g = tasa de crecimiento constante y sostenible de los dividendos 
Según Gordon y Shapiro: “Si una acción cotiza a 200 euros y se supone que 
pagara un dividendo de 10 euros y que tendrá un crecimiento anual de un 4%. 
Ke=(10/200) + 0,04=0,09 = 9%” 
La tasa constante de crecimiento (g) tiene varias formas de estimarla, una es 
basándose en modelos relacionados con variables macroeconómicas y otra 
basándose en su relación con la ROE normalizada de la empresa. 
g = ROE (1 – PayOut) = ROE x Ratio de Retención11 
El modelo Build Up es utilizado para el cálculo del costo de capital o el costo del 
patrimonio, el cual consiste en sumar a la primera tasa libre de riesgo (RF) que es 
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 FERNANDEZ; P. – Métodos de valoración de empresas. Universidad de Navarra. [En línea] 
Recuperado [07 de septiembre del año 2015]. Disponible en: http://www.iese.edu/research/pdfs/di-
0771.pdf 
11
 Mercado de capitales. Valoración de acciones. Universidad Autónoma de Madrid. [En línea] 
Recuperado [07 de septiembre del año 2015]. Disponible en: 
https://www.uam.es/personal_pdi/economicas/jotero/apuntes/MC/MC_Tema_5.pdf 
 
 
 
el retorno de un título que el mercado considera que no hay probabilidad de  
incumplimiento en la cancelación de este al final de su vigencia. Los riesgos de 
inversión. (Riesgo país) la cual se fundamenta en que el rendimiento que recibirá 
el inversor se origina de dos fuentes: dividendos que se generan en el periodo de 
la propiedad y las ganancias o pérdidas de capital en el monto de la inversión. 
Este modelo es el mismo CAPM pero con la diferencia que adiciona la 
acumulación de primas de riesgo 
Formula:  
Ke = rf + σrn + σrp12 
Siendo: 
 σrn = Prima por riesgo de negocio. 
 Rf = Tasa libre de riesgo. 
 σrp = Prima por riesgo país 
 
2.1.4. Teorema de Modigliani y Miller con impuestos 
 
En este caso, la estructura de financiación si afecta al valor de la empresa. Esto se 
debe a que los intereses que se pagan por las deudas son un gasto a efectos del 
cálculo del impuesto sobre beneficios mientras que el dividendo no es un gasto 
para el cálculo del impuesto ya que se reparten una vez pagados los impuestos. 
Esto hace que a mayor endeudamiento el costo de capital medio se reduzca vía 
ahorros fiscales. Esta reducción del costo de capital aumentará el valor de la 
empresa porque reducirá el denominador de la ecuación de su valoración 
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VENAVIDES T; J. – El costo de capital. Maestria en administración financiera. [En línea]. 
Recuperado [08 de septiembre del año 2015]. Disponible en: 
http://www.redicces.org.sv/jspui/bitstream/10972/672/1/TESIS__COSTO_DE_CAPITAL_JORGE_V
ENAVIDES_2012.pdf 
 
 
 
mediante el descuento de sus flujos de caja futuros donde la tasa de descuento 
será ese coste de capital. 
Ke es la tasa requerida de rendimiento sobre el capital propio o acciones.  
R0 es la rentabilidad que demandarían los accionistas si las deudas fueren 0. Esto 
es, si toda la empresa se financiase con Acciones. 
k0 es el costo de capital medio ponderado o WACC. 
Ki o Kd es la tasa de rendimiento requerida de los empréstitos, o el costo de la 
deuda.  
D/A es el ratio deuda-capital. 
La rentabilidad demandada por los accionistas ke aumenta con el endeudamiento 
debido a la mayor asunción de riesgos. 
Heinkel 
Según Heinkel las empresas con mayor valor también son riesgosas, mostrando  
que los resultados son consistentes con los de Ross, donde las empresas con 
menor valor tienen mayores posibilidades de incumplimiento. Es decir que este 
supuesto genera un costo de señalización en los cuales las empresas más 
valiosas cuentan con un mayor nivel de apalancamiento financiero. Cuando se 
habla de la correlación positiva que hay entre el valor de la empresa y su nivel de 
apalancamiento se refiere al modelo de Ross, sin embargo Heinkel no asume que 
haya una penalidad por quiebra para los administradores dado que estos controlan 
la empresa y toman las decisiones sobre la estructura de capital para maximizar el 
valor de sus derechos. 
Por lo tanto las empresas que tienen un alto valor son atraídas al mercado de la 
deuda y las empresas que tienen bajo valor son atraídas por el mercado de 
acciones. 
 
 
 
La validación y aplicabilidad de la teoría de portafolio en el caso colombiano.  
DUBOVA, Irina 
DUBOVA se refiere al CAPM  como un modelo  que: “es poco conocido y poco 
utilizado en la práctica”, afirma que: “muestra mejores resultados en el ámbito 
internacional”, la mejor aplicación dependerá de la mayor profundización y 
eficiencia del mercado de capitales colombiano”, aspectos que permiten mostrar 
que para la estimación del modelo CAPM y por consecuencia del WACC, se da 
una limitación de información, basada en las características propias del mercado 
local, las cuales indican insuficiencia o inexistencia de la misma, y que 
lógicamente motivan adecuaciones o adaptaciones. 
Duvoba (2005)  mediante la utilización de un modelo determinista emplea la 
optimización lineal para mostrar los resultados que arroja la aplicación del modelo 
CAPM dentro del mercado bursátil colombiano, en el cual la implementación de 
este método evidencia que los administradores de riesgos en el país no han 
aplicado a la teoría financiera en el diseño de portafolios para el mercado de 
capitales. 
Con base en lo anterior el análisis tanto a nivel nacional como internacional hecho 
alrededor de la Teoría de Portafolio frente al modelo C.A.P.M demuestra que los 
comportamientos son diferentes dependiendo del mercado analizado, por lo tanto 
se espera identificar las diferencias existentes entre la aplicación del modelo 
C.A.P.M del mercado colombiano y otros mercados internacionales, para lo que se 
emplea modelos matemáticos de series de tiempo que permitan establecer un 
parámetro de comparación entre estos. El objetivo principal es reconocer los 
obstáculos (ventajas y/o desventajas) que se presentan dentro del mercado de 
capitales colombiano que limitan su fortalecimiento a partir de la aplicación de 
dicho modelo (C.A.P.M), en resumen lo que se busca es aprovechar los aspectos 
positivos aplicables del modelo para generar un mercado más sólido y competitivo, 
 
 
 
con mayor volumen de transacciones financieras y bursátiles, y mayor 
participación entre los mercados internacionales. 
 
2.1.5. Costo de capital para firmas no transadas en bolsa 
 
Vélez-Pareja (2005)  plantea algunas formas de estimar Ke para empresas no 
transadas en bolsa: la primera de ellas se refiere a CAPM con betas ajustados, 
eligiendo acciones comparables (mismo sector, mismo tamaño, mismo nivel de 
endeudamiento) y ajustando el beta al endeudamiento de las empresas escogidas. 
La segunda forma sería con datos contables, utilizando modelos ARM 
(AccountingRiskModels), sujeto a que la información financiera esté ajustada a la 
inflación o con revaluación de activos). La tercera forma, mediante la regresión 
entre rentabilidad contable y rentabilidad contable del mercado. Y, la cuarta, 
mediante la utilización CAPM, añadir prima de riesgo país y utilizar el beta de una 
empresa similar en Estados Unidos ajustado por un beta del país. Es necesario 
aclarar, que aún existen zonas indeterminadas que pueden ser susceptibles a 
decisiones y cualidades del agente que se encuentre estimando el WACC. Como 
bien lo sintetiza Vélez-Pareja. 
Mientras tanto debemos utilizar los modelos disponibles o hacer ajustes y 
modificaciones a esos modelos y en algunos casos usar la subjetividad y la 
experiencia del gerente o del propietario de una firma. 
Se recurre como referencia básica a Hewllett (20007), ya que de manera práctica 
y para efectos del presente artículo, se puede tener una excelente guía para el 
cálculo y la determinación de cada componente, así: 
 • Kd: si una organización carece de acceso a mercados de capital, el costo de 
nuevas deudas puede ser usado como costo de la deuda.  
 
 
 
• Ke: para determinar este dato, la referencia recomienda utilizar modelo CAPM, 
complementando con el modelo build up si es el caso. 
 • D: puede traerse al discurso lo consignado en Vélez-Pareja, 2004: Deuda 
financiera será entonces todo pasivo que tenga establecido de manera explícita 
una tasa de interés (…), no se trata de los pasivos de la firma, sino de aquellos 
pasivos que causan interés. Así que no consiste en tomar el total pasivo, una 
mejor desagregación puede otorgar un mejor dato.  
• E: capital de los accionistas, es necesario tener cuidado con el valor que se 
utilice en este campo, tal vez sea necesario sacar del análisis asuntos como 
reservas legales, y otras cuentas especiales.  
• t: tasa de impuestos que se identifica de acuerdo con el régimen tributario que 
enmarque las actividades de la organización analizada. De la misma manera es 
válido anotar que el modelo WACC, trabaja bajo los siguientes supuestos, 
relacionados en Hewlett (2007).  
• Los mercados eficientes logran una observable condición de equilibrio que puede 
usarse para estimar los valores futuros financieros.  
• El conocimiento e información sobre el mercado están disponibles y llevan a 
mercados racionales y predecibles.  
• Los mercados de capital desarrollados existen para consolidar y proporcionar 
información de precios sobre oportunidades de negocios. 
 • Las relaciones económicas históricas permanecerán estables durante el 
horizonte de tiempo durante el cual se estima el flujo de caja. 
 • Los riesgos característicos de los mercados, las industrias y los negocios 
permanecerán estables y predecibles. 
Evaluación financiera del proyecto: concepto de valor y tasa de interés de 
descuento 
 
 
 
2.1.6. Costo de los recursos propios según el modelo de Sharpe 
 
Una de las metodologías más aceptadas es la fórmula por Sharpe, quien propuso 
el modelo CAPM para determinar el costo o tasa de interés esperada o exigida por 
el inversionista, la cual expreso así: 
  Ke = iL + β (im – iL) 
Donde, 
Ke = tasa de interés esperada 
iL = tasa libre de riesgo 
im = tasa de interés del mercado 
B = Beta de la industria; corresponde a la pendiente de la recta cuando se 
compara la rentabilidad de todo el mercado con la rentabilidad de la industria 
analizada; es decir, la variación de la rentabilidad de la industria con respecto a la 
variación de la rentabilidad del mercado. 
El beta de una empresa puede determinarse mediante la variabilidad de las 
rentabilidades históricas de la empresa relacionándolas con la variabilidad de las 
rentabilidades históricas del mercado, de la siguiente forma: 
 
   βx = Betax =    Covarianzax1 Mercado 
    VarianzaMercado 
 
Por rentabilidad del mercado se entiende el promedio de las rentabilidades de las 
empresas que ofrecen productos servicios en este: Cuando se trata del mercado 
de capitales, o sea las empresas que cotizan en las bolsas, se utiliza el índice 
 
 
 
bursátil, que es un promedio de una canasta de acciones por lo general las más 
transadas. 
 
 Rentabilidad del mercado como promedio de las empresas que lo conforman 
 
El cálculo de la covarianza entre las empresas y el mercado se hace a través de la 
siguiente fórmula: 
Covarianzax1y = 1/N  ∑ (Rentabilidadx 1 período i – Rentabilidadpromedio x 1)    x   
(Rentabilidadmercado período 1 – Rentabilidad promedio mercado) 
El Beta, como se explicó antes, está definido por la relación entre la covarianza y 
la varianza del mercado; esta última se calcula de la siguiente manera: 
Varianzamercado= 
 ∑ (Rentabilidad mercado período 1 – Rentabilidad mercado promedio)2 
      n 
Donde n = número de datos 
La variación de la rentabilidad de la empresa con respecto al mercado tiene el 
mismo significado que la pendiente de una recta; por tanto, si esta se calcula se 
obtiene el beta; también, al determinar la ecuación de la recta con base en la 
información de la empresa y del mercado; el coeficiente de x es el valor que se 
busca. 
Es importante recalcar que la sumatoria de los betas de las empresas de este 
mercado debe ser igual al número de empresas que lo conforman.  
Los indicadores betas de las empresas superiores a uno y del mismo sentido 
significan que las variaciones de su rentabilidad son superiores a la variación de la 
 
 
 
rentabilidad del mercado y que cuando la rentabilidad del mercado aumenta, la de 
la empresa también pero en una mayor proporción, o cuando disminuye la del 
mercado, la de la empresa también lo hace. 
Los indicadores betas de las empresas inferiores a uno significan que las 
variaciones de su rentabilidad son más lentas que la del mercado; indicadores 
betas negativos significan que las variaciones de la rentabilidad de la empresa son 
contrarias al mercado, es decir, que cuando el mercado aumenta su rentabilidad, 
la de la empresa disminuye, y viceversa. 
 
 Rentabilidad del mercado considerando el índice bursátil 
Alternativamente al método anterior puede calcularse el beta de una empresa 
tomando como tasa de interés del mercado las variaciones relativas del índice 
bursátil, que está compuesto por una canasta de acciones; los cálculos son 
similares al modelo anterior. 
 
2.1.7. Cálculo del costo de los recursos propios modelo CAPM 
 
Al definir el beta de la empresa y la rentabilidad del mercado puede determinarse 
el costo de los recursos propios utilizando el modelo CAPM definido antes como: 
     
Ke = iL + β (im – iL) 
KE = costo de los recursos propios 
iL = tasa libre de riesgo 
im = tasa de interés del mercado 
β = beta de la empresa 
 
 
 
La tasa libre de riesgo es la rentabilidad obtenida por el inversionista en bonos 
emitidos por el gobierno del país considerado. 
Al elevar un proyecto durante su vida útil estimada pueden considerarse 
variaciones en los componentes que conforman el costo de los recursos propios, 
lo cual se traduce en una tasa diferente para cada período. 
 
2.1. Marco conceptual 
 
Beta apalancado: Orienta la variación de un activo en función de las variaciones 
de la productividad del mercado. Son los betas de empresas que transan en bolsa. 
Beta no apalancado: Valora el riesgo de la empresa eliminando el riesgo asociado 
al apalancamiento financiero. 
Coeficiente Beta: Valora la volatilidad de las acciones en relación con la conducta 
del mercado 
Costo de Capital del Patrimonio – WACC:es la tasa de retorno solicitada por los 
inversionistas para equilibrar el riesgo que toman al invertir en una empresa o 
proyecto. 
Costo de la Deuda: es la tasa efectiva porcentual que paga una compañía a sus 
acreedores financieros de los que realizó préstamos. 
Costo del Patrimonio: es la tasa mínima de retorno que aceptarían los 
inversionistas para retribuir el riesgo que corre al invertir en la compañía. 
Inversión: probabilidad de ahorrar eincrementarel capital propio por la acumulación 
de rendimientos. 
Método determinístico: Son diferentes tipos de métodos matemáticos estáticos 
para la evaluacion de valores de una variable, donde las entradas elaboran con 
 
 
 
certeza únicas salidas. Su propuesta está basada en la interacción de variables 
independientes que definen el comportamiento de una o algunas variables 
dependientes; no obstante, mientras más variables participan en la resolución del 
método, más complejo se torna el proceso de estimación generando un nivel de 
incertidumbre característico de los métodos estocásticos o probabilísticos. 
 
Modelo CAPM: Capital AssetPricingModel, es una de los instrumentos financieros 
más utilizadas para la valoración de activos. 
Modelo Económico: Muestra de manera sencilla y minuciosa la realidad de la 
economía y ayuda a quienes participan en ella a explicar ciertos fenómenos. 
Modelo Econométrico: Esun modelo económico, que incorpora especificaciones 
indispensables para su aplicación empírica. 
Prima de Riesgo: es la rentabilidad agregada que toda inversión debe 
proporcionar al inversor como resultado de tener que asumir éste nivel de riesgo.  
PYME:empresas medianas o pequeñas que cuentan con un capacidad de 
ingresos,  valor del patrimonio y número de trabajadores reducidos. 
Razón de Actividad Financiera: es la rapidez con la que tanto inventarios como 
cuentas por cobrar tienen para transformarse en efectivo, miden la efectividad y 
eficiencia de la gestión. 
Razón de Endeudamiento Financiero: llamado también Apalancamiento, muestra 
la cuantía de recursos que son adquiridos de terceros para el negocio. 
Razón de Liquidez Financiera: cuantifica la idoneidad de pago que tiene cada 
empresa en el corto plazo y con la cantidad de dinero en efectivo que cuentan. 
Razón de Rentabilidad Financiera: mide la capacidad de generación de utilidad 
por parte de la empresa. 
 
 
 
Riesgo de Mercado: es la probabilidad de pérdidas afiliada a las variaciones de los 
precios de los activos. 
Riesgo Financiero: probabilidad de que la compañía infrinja obligaciones 
financieras que ha contraído. 
Risk Simulator:herramienta financiera que permite desarrollar diferentes análisis 
de riesgos, así como identificar, cuantificar y valorar el riesgo de un proyecto. 
El Risk Simulator es un software  que se utiliza para identificar, cuantificar y 
valorar el riesgo de  proyectos o decisiones. 
“RISK realiza análisis de riesgo utilizando la simulación para mostrar múltiples 
resultados posibles en un modelo de hoja de cálculo, y le indica qué probabilidad 
hay de que se produzcan. Computa y controla matemática y objetivamente gran 
número de escenarios futuros posibles, y luego le indica las probabilidades y 
riesgos asociados con cada uno. Esto quiere decir que usted podrá decidir qué 
riesgos desea tomar y cuáles prefiere evitar, tomando la mejor decisión en 
situaciones de incertidumbre.”13 
Tasa Libre de Riesgo: es la rentabilidad que se espera obtener al realizar una 
inversión en la que no hay riesgo de incumplir su pago generalmente la inversión 
es en un activo financiero ya que estas se consideran inversiones seguras. 
Tasa Mínima de Rentabilidad Requerida: es lo  mínimo que los inversionistas 
esperan recibir  después de realizar un proyecto de inversión. 
Variable Económica: es este tipo de variables se tienen en cuenta datos 
económicos donde se representa un concepto que influye en las decisiones 
relacionadas con la economía y que puede tomar valores numéricos. 
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Variable estocástica: estas variables son valores resultados de experimentos 
aleatorios usualmente son numéricos, estos métodos  describen un 
comportamiento aleatorio donde la probabilidad determina el comportamiento de 
las variables. 
Variable Financiera: este es un término utilizado en finanzas y es considerado un 
elemento que hace parte de un modelo financiero y que se integra y relaciona con 
otros elementos de forma definida. 
 
2.2. Marco situacional 
 
La ciudad de Pereira se encuentra ubicada en el departamento de Risaralda 
siendo esta su capital, ubicada en el "centro" del Eje Cafetero, una de las 
principales regiones de la economía nacional y parte de la llamada región paisa 
que señala una subcultura colombiana. 
Pereira cuenta con una población de 459.690 habitantes aproximadamente. Está 
ubicada en la región centro-occidente del país, en el valle del río Otún, en la 
Cordillera Central de los Andes colombiano. Dicha ciudad está a 359 Km de 
Bogotá y es centro del denominado triángulo de oro conformado por Bogotá, 
Medellín y Cali. Esta creciente capital colombiana es conocida también como "la 
querendona, trasnochadora y morena", "La perla del Otún" y "La ciudad sin 
puertas"14. Es una Ciudad universitaria y comercial, Pereira es punto obligado de 
la red vial nacional y cuenta con un aeropuerto el cual es llamado Aeropuerto 
Internacional Matecaña. 
Su área es de 702 km²; limita con los municipios de La Virginia, Marsella y 
Dosquebradas al norte, con Santa Rosa de Cabal y el departamento del Tolima al 
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este,con los departamentos de Quindío y Valle del Cauca al sur, con el municipio 
de Balboa y el departamento del Valle del Cauca al oeste. 
Pereira es la séptima ciudad de Colombia en crecimiento industrial y económico, 
así como el primer centro urbano del eje cafetero y el segundo de la región paisa. 
Este municipio tiene un sistema hidrográfico que comprende los ríos Cauca, 
Barbas, La Vieja, Otún y Consota, con sus numerosos afluentes. Goza de 
variedad de climas por lo quebrado de su relieve, presentando los siguientes pisos 
térmicos: cálido 60 km²; medio 367 km²; frío 70 km² y páramo, con 107 km². 
La economía depende en gran medida del café por lo que es el centro del eje 
cafetero. Se encuentran diversas fábricas de ropa, calzado y productos 
comestibles ya que es un municipio industrial. Su economía se ha incentivado 
gracias a la reconstrucción de la ciudad en el sector conocido como la antigua 
Galería, que fue destruido casi en su totalidad por el terremoto de Enero de 1999, 
y se convirtió en un lugar donde habitaron conjuntamente desplazados, 
drogadictos, alcohólicos e indigentes. 
Su moderna y legalmente establecida área metropolitana (Dosquebradas y La 
Virginia, se suman 220.000 habitantes) y la zona urbana con 500.000, tiene un 
total de 720.000 ciudadanos. 
En el aspecto económico, gran parte de su fuerza la aporta el comercio, el 
moderno sistema de transporte masivo, con buses articulados, funciona desde 
hace varios años en Pereira bajo el nombre de Megabus, lo que le ha dado más 
fuerza a la ciudad. Modernos hipermercados funcionan hoy, como Jumbo, Exito, 
Homecenter y Alkosto. 
Desde el eco parque UKUMARI recientemente inaugurado, hasta la Laguna del 
Otún, y el Nevado de Santa Isabel, en la parte turística, todos ubicados dentro del 
municipio, ofrecen los más variados escenarios para actividades que van desde el 
deporte de aventura, al ecoturismo. Sumado esto a las empresas de orden 
 
 
 
industrial que funcionan en la ciudad como El Ingenio Risaralda y su planta de 
etanol. 
En esta ciudad existen numerosos centros comerciales, restaurantes, plazas 
cívicas y culturales que hacen que la ciudad se esté desarrollando económica y 
culturalmente por lo cual la industria de la ciudad no se basa del todo del café. 
- Ferretería Tama S.A material para construcción y remodelación. 
NIT: 800015379  
Dirección: Cl 17 16 B-09 Pereira, Colombia  
PBX: (57) (6) 335069115. 
- Metales y Maderas de Risaralda S.A: Proveer los mejores materiales y 
servicios para la Industria del Mueble y el Área de la Construcción, a 
precios competitivos, contribuyendo al desarrollo económico y social de la 
región, mediante la búsqueda permanente de la mejora continua, 
procurando en todo momento el bienestar social de los trabajadores y 
accionistas a través de un crecimiento ordenado. 
NIT: 816008774 
www.metalesymaderas.co  
Tel: 313 1740 / 41 
Dirección: Av. 30 de Agosto 68 – 167 Pereira, Colombia16. 
- FerreinoxLtda: Comercializadora de productos para la industria de la 
construcción, comprometida con el mejoramiento continuo, la protección del 
medio ambiente y la satisfacción de las necesidades de sus clientes, 
empleados y socios, asegurando un excelente servicio y una alta calidad. 
NIT: 800224617 
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 Páginas amarillas de Colombia. [Diciembre 12 de 2014].[Recuperado el 20 de Mayo de 2015] 
[En línea]. Disponible en:  http://www.amarillascolombia.co/colombia/pereira/ferreterias/ferreteria-
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de 2015] [En línea]. Disponible en:Fuente: http://www.metalesymaderas.co/quienes-somos/ 
 
 
 
 
Tel. 3330101 
Dirección: Calle 19 11-10PintacasaFerreinoxPereira17. 
 
2.3. Marco legal 
 
2.3.8. LEY 905 DE 200418 
Reglamentada por el Decreto Nacional 734 de 2012  
"Por medio de la cual se modifica la Ley 590 de 2000 sobre promoción del 
desarrollo de la micro, pequeña y mediana empresa colombiana y se dictan otras 
disposiciones". 
El Congreso de Colombia 
DECRETA: 
CAPITULO I 
Disposiciones generales 
Artículo  1º. El literal b) del artículo 1º de la Ley 590 de 2000 quedará así: 
b) Estimular la promoción y formación de mercados altamente competitivos 
mediante el fomento a la permanente creación y funcionamiento de la mayor 
cantidad de micro, pequeñas y medianas empresas, Mipymes. 
Artículo  2º. El artículo 2º de la Ley 590 de 2000 quedará así: 
Artículo 2º. Definiciones. Para todos los efectos, se entiende por micro incluidas 
las empresas familiares, pequeña y mediana empresa, toda unidad de explotación 
económica, realizada por persona natural o jurídica, en actividades empresariales, 
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agropecuarias, industriales, comerciales o de servicios, rural o urbana, que 
responda a dos (2) de los siguientes parámetros: 
 Microempresa 
a) Planta de personal no superior a los diez (10) trabajadores 
b) Activos totales excluida la vivienda por valor inferior a quinientos (500) salarios 
mínimos mensuales legales vigentes. 
 Pequeña empresa 
a) Planta de personal entre once (11) y cincuenta (50) trabajadores. 
b) Activos totales por valor entre quinientos uno (501) y menos de cinco mil (5.000) 
salarios mínimos mensuales legales vigentes. 
Mediana empresa 
a) Planta de personal entre cincuenta y uno (51) y doscientos (200) trabajadores. 
b) Activos totales por valor entre cinco mil uno (5.001) a treinta mil (30.000) 
salarios mínimos mensuales legales vigentes. 
Debe observarse que La ley 1450 de 201119 dispuso en el Parágrafo 2o de su 
artículo 43 que: "Las definiciones contenidas en el artículo 2o de la ley 590 de 
2000 continúan vigentes hasta entren a regir las normas reglamentarias que 
profiera el Gobierno Nacional en desarrollo de lo previsto en el  presente artículo". 
Por ello y mientras no se reglamente el artículo 43 de la ley 1450 de 2011, deberá 
estarse a las definiciones contempladas en el artículo 2o de la ley 905 de 2004, en 
las cuales se refiere de manera exclusiva a la " Mediana Empresa pequeña 
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http://www.secretariasenado.gov.co/senado/basedoc/ley/2011/ley_1450_2011.html 
 
 
 
 
Empresa y Microempresa" lo anterior, en aplicación a lo dispuesto en los 
parágrafos 1 y 2 del artículo 43 de la ley 1450 de 2011" 
 
3. Marco metodológico  
 
Esta investigación fue aplicada  ya que se determinó el Costo de Capital Promedio 
Ponderado(CCPP) utilizando diferentes métodos para hallarlo y disminuir el riesgo 
en la valoración de este resultado implementandoRisk Simulator a partir de 
información secundaria. Es un estudio cuantitativo el cual incluyo información 
numérica que debió ser transformada en el cálculo de indicadores financieros para 
cumplir con el objetivo de la investigación.  
Para realizar esta investigación fue necesario seguir las siguientes fases: 
Fase 1: consulta de antecedentes 
Fase 2: Selección de empresas 
Fue necesarioseleccionar las empresas, teniendo en cuenta la misma actividad 
financiera lo cual se decidió analizando los sectores y subsectores de las 
empresas de comercio al por mayor del departamento de Risaralda con las cuales 
se iba a trabajar; fue necesario descargar los estados financieros de la 
Superintendencia de Sociedades.  
Fase 3: Calculo de las betas 
Para el cálculo de las betas y el sector fue necesario identificar los indicadores 
para las betas apalancadas y desapalancadas y conocer el modelo que establece 
Damodaran en la evaluación de las betas. 
Fase 4: Modelo de simulación 
 
 
 
A partir de los resultados que se obtuvieron de lo anterior se estableció un modelo 
de simulación estocástica partiendo del modelo determinístico, el cual fue aplicado 
con la herramienta Risk Simulator para identificar el riesgo de los proyectos a 
través de múltiples resultados en una hoja de cálculo.  
 
3.1. Método de investigación: 
 
Bajo el modelo CAPM vamos a calcular el Costo de Capital Promedio Ponderado 
para 3 empresas (Ferreteria Tama S.A, Metales zy maderas de Risaralda y 
Ferreinox Ltda.)  
El EMBI (EmergingMarkets Bond Index) es el indicador riesgo país más utilizado y 
es publicado diariamente por  J.P. Morgan20,    este mide la diferencia que hay 
entre la tasa que pagan los bonos en dólares emitidos por países emergentes y 
los bonos americanos considerados de cero riesgo (Treasury Bond o T-Bond); 
esta diferencia se denomina spreedoswap. Básicamente se mide por medio de de 
puntos básicos (pb), cada 100 pb representan una sobretasa de uno por ciento. 
 
El cálculo se puede simplificar con la siguiente ecuación 
Riesgo país = TIR Bono país emergente – TIR T-Bond  
En donde TIR = Tasa interna de retorno  
La aplicabilidad del índice Beta consiste en calcular la relación que existe entre la 
volatilidad de las acciones con la volatilidad de mercado, para ello solicita 
información histórica de los precios de las acciones que cotizan en bolsa y para 
llevar a cabo el desarrollo de dicho índice es necesario que las empresas 
participen dentro del mercado público de valores, lo que delimita su aplicación 
para empresas y países pequeños ya que no cotizan en este mercado. Aunque el 
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inversión privada y gestión de activos financieros 
 
 
 
modelo CAPM también ha sido adecuado y aplicado para las empresas que no 
transan sus acciones y no tienen participación activa en el mercado bursátil. 
El índice Beta para empresas que no cotizan en bolsa está definido por: 
Βi= σiM / σM
2 
σiM: covarianza (histórica) de la rentabilidad de la acción con la rentabilidad del 
mercado 
σM
2: varianza (histórica) de la rentabilidad del mercado 
Para países emergentes como Colombia, la tasa KL- KM, puede resultar difícil de 
calcular, para esto es necesario utilizar una variable del modelo CAPM que 
consiste en obtener el Ke haciendo uso de la tasa KL – KM  del mercado 
estadounidense y sumando el riesgo del país de origen de la empresa. 
Beta operativo se entiende como el β de la empresa desapalancada sino también 
el β del sector ya que una empresa no apalancada solo corre el riesgo operativo. 
Para expresar la beta desapalancada se puede utilizar la “Fórmula de Hadas”: 
(Vi) βu=  βL / 1+ (1-1) D/P’ 
Donde; 
βL: Beta apalancada o beta del patrimonio 
βu: beta desapalancada o beta operativo 
t: tasa de impuestos 
D/P: relación de apalancamiento (Deuda/Patrimonio) 
 
3.1.1. Metodología 
Estadísticas de las empresas colombianas 
 
 
 
 Sectores, subsectores, cantidad de empresas, promedio. 
 De todos los sectores que están trabajando, elegir los más representativos 
para el año que se esté calculando las betas. 
 Seleccionar algunas empresas y subsectores. 
 
Organización de los estados financieros 
 Cuentas del activo 
 Cuentas del pasivo 
 Cuentas del patrimonio 
 Estado de resultados 
 
Calculo de indicadores financieros 
 Potencialidad de utilidad operativa = Utilidad operativa (UODI)/Activos 
totales 
 Potencial de utilidad = Utilidad neta/Activos totales 
 % ROA sobre activos = EBITDA/Activo total 
 % ROI retorno sobre inversión = UAII/Activos operativos promedio 
 
Análisis estadísticos de los datos (Pruebas de regresión) 
 
3.2. Algunas de las alternativas para el cálculo de las betas de las empresas 
que no cotizan en bolsa son: 
 CAPM (Capital Asset Pricing Model) - Sharpe 
 
 
 
βim21= (ri, rm) 
Var (rm) 
 
βce = ( βce * P + (1-t) * D)  
P 
 Betas – Mascareña 
βe=  βu + (βu – βd)*  D(1-t) 
E 
βl= βu – (βu – βd)* Dt 
E+D 
 
 Métodos Comparables (Ignacio Vélez Pareja) 
A partir del documento El CAPM y su aplicación en mercados emergentes, sus 
variantes y modelos alternativos del autor Marcos AdrianScaliti se establece que la 
fórmula para calcular la beta no negociada que es para mercados emergentes se 
presenta a continuación. 
1 + Dnonegociada/Pnonegociada 
βnonegociada=  βproxy *     
(1 + βproxy/Pproxy)) 
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Una de las propuestas para los mercados emergentes es el modelo denominado 
modelo de primas y ajustes apilables (MPAA)  que es utilizado para valuar 
empresas de capital cerrado. Este modelo consta de dos pasos: 
El primer paso que es la determinación del costo de capital accionario consiste en 
la valuación del capital accionario. En el caso en que se elija el CAPM  o sus 
variantes para determinar el costo de capital accionario se debe determinar el 
betautilizar según uno de los siguientes esquemas: 
 
Tabla 2. Esquema del modelo CAPM 
 
FUENTE: Marcos AdrianScaliti. Universidad de CEMA. El CAPM y su aplicación en mercados 
emergentes, sus variantes y modelos alternativos.
22
 
 
Se considera que los rendimientos contables de una empresa  y las betas del 
mercado están correlacionadas positivamente esto quiere decir que las betas 
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contables pueden usarse en lugar de las betas del mercado. Dos problemas 
importantes que tiene la información contable es que hay una amplia fluctuación 
entre compañías, y que las betas contables y de mercado pueden estar no 
correlacionadas en la mayoría de las empresas. 
El segundo paso es la determinación del riesgo asistemático; encontramos 3 
componentes del riesgo  asistemático: 
El efecto tamaño de la empresa este denota lo vulnerables que son las empresas 
pequeñas respecto a las grandes. La grandes empresas suelen estar mejor 
establecidas por lo tanto  el riesgo de una empresa pequeña es mayor que el de 
una grande. Así banz (1981), fama y french (a992) llegaron a la conclusión de que 
el efecto tamaño explica la diferencia en los retornos promedios mejor que el beta. 
El efecto inferior en la tenencia accionaria: con este efecto encontramos que una 
porción accionaria controlante  es menos riesgosa ya que conlleva privilegios de 
control. 
El efecto iliquidez nos muestra que las empresas que cotizan en bolsa son más 
liquidas que las de capital cerrado agregando a la tenencia accionaria un 
componente de riesgo por iliquidez. 
Los modelos basados en el CAPM capturan solamente el riesgo sistemático por lo 
tanto el que elija este modelo deberá aplicar los ajustes por tamaño, control e 
iliquidez. 
Encontramos como modelos alternativos el modelo D-CAPM y EHV 
Que sugieren captar también una parte del riesgo asistemático aunque ambos 
modelos utilizan los datos de los rendimientos que vienen de los mercados 
bursátiles. 
 
 
 
Arzac (1996) ha sugerido una fórmula para determinar la prima por iliquidez. Esta 
fórmula puede ser aplicada a los tres componentes del riesgo Asistemático 
(tamaño, control y liquidez): 
Prima por Riesgo Asistemático = d . (k-g)/(1-d) 
Donde, d es el descuento sobre el valor de la acción, k la tasa de descuento del 
DCF, y g La tasa de crecimiento del cash flor. 
Cualquiera sea el método de cálculo utilizado, la prima por riesgo para una 
compañía de capital cerrado debe ser sustancial. Las cifras del costo del capital 
que se obtienen con este método están en línea con las tasas de rendimiento 
requeridas por “venturecapitalists” cuando valúan empresas de capital cerrado. 
 
4. CALCULO DEL CCPP MÉTODO DETERMINÍSTICO Y ESTOCÁSTICO 
 
4.1. CCPP a través de métodos tradicionales por modelo determinístico 
Para el cálculo del Costo de Capital Promedio Ponderado primero se descargaron 
de las tres empresas los estados de resultados, balances y gastos financieros de 
la página del banco de la Republica de los años 2008. Luego se calcula el ROA 
con la información delos estados de resultados y balances y promediando la 
varianza, la covarianza y los betas del mercado.Las tasas para crédito, las tasas 
de interés pasivas, el riesgo país, TES, tasas de cambio, DTF se descargaron de 
la página del banco de la república.  La tasa de impuestos se calculó dividiendo el 
impuesto de renta con la utilidad antes de intereses e impuestos. La tasa libre de 
riesgo de los bonos del tesoro de los estados unidos se consultó de la página del 
departamento del tesoro de US. Las betas fueron descargadas del libro online de 
Damodaran. 
 
 
 
 
Para realizar el cálculo del Costo de Capital Promedio Ponderado, fue necesario 
descargar estados financieros de cada empresa (Balance general, estado de 
resultados y gastos financieros) de la Superintendencia de Sociedades de 
Colombia de la plataforma SIREMdesde el año 2008 hasta el 2014; también, se 
descargóinformación para calcular el indicador TasaMínima de 
RentabilidadRequerida por los Inversionistas (TMRRI), tomando este resultado 
como el Ke (Costo del patrimonio), para así proceder al cálculo del CCPP hallando 
los porcentajes de deuda, patrimonio, costo de deuda. 
Para realizar el Costo de Capital Promedio Ponderado se debe determinar la 
TMRRI, el cual es producto de la descarga de indicadores macroeconómicos 
enunciados a continuación: 
Rendimiento en bonos locales (TES)23 donde se halló el promedio de cada año 
tras los datos mensuales que se descargaron. 
Tasa promedio en captación de títulos CDT24 donde se calculó el promedio de 
cada año descargando mensualmente la información. 
Tasa libre de riesgo de los bonos del tesoro de los Estados Unidos 
(Treasurybonds)25 los cuales tenían reportes diarios así que se calculó el promedio 
y se  puso en porcentaje cada año. 
Riesgo país (Indicador Embi)26. Este indicador fue descargado año por año de la 
página del Banco de la República. 
Riesgo de tipo de cambio (devaluación, revaluación) 27  Para sacar el tipo de 
cambio, con los datos descargados se halló en Excel las variaciones por la función 
de análisis de datos de estadística descriptiva. 
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Riesgo del inversionista 28 : es la tasa deDepósito a Término Fijo (DTF), la 
presentación essemanal, por ende fue necesario obtener un dato anual ya que así 
se encuentran los estados financieros; para esto, se realizó un promedio 
aritmético. 
Riesgo sistemático del sector29: se descargó con el fin de calcular los betas del 
sector  comercio al por mayor. 
Tasa de impuestos30: primero se calcularon las tasas de interés primero teniendo 
en cuenta el monto de impuestos y dividiéndolo por la utilidad antes de intereses e 
impuestos, se multiplica por 100 y ese es el porcentaje  por cada empresay cada 
año, luego se utiliza la herramienta de Excel, la función “Si” para traer la 
información de cada empresa cada año cuando se pide en los cálculos. 
 
Tabla 3.Tasa Mínima de Rentabilidad Requerida por el Inversionista. (TMRRI) 
 
Fuente: Las investigadoras 
                                                                                                                                                                                 
27
 Ver Anexo 5: Riesgo de tipo de cambio (devaluación, revaluación). 
28
 Ver Anexo 6: Riesgo del inversionista. 
29
 Ver Anexo 7: Riesgo sistemático del sector. 
30
 Ver Anexo 8: Tasa de impuestos. 
Abreviatura Indicador 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Rb
Rendimiento en bonos locales 
(TES)
11,90% 9,56% 8,48% 8,10% 6,82% 6,50% 7,06%
DTF
Tasa promedio en captación de 
títulos CDT a 90 días del sistema 
financiero Colombiano
9,72% 6,08% 3,62% 4,20% 5,34% 4,21% 4,07%
Rf
Tasa libre de riesgo de los bonos 
del tesoro de los Estados Unidos 
(Treasury bonds)
3,66% 3,26% 3,22% 2,78% 1,80% 2,35% 2,54%
Rp Riesgo país (Indicador Embi) 0,478% 0,292% 0,048% 0,131% 0,164% 0,203% 0,101%
Rc
Riesgo de tipo de cambio 
(devaluación revaluación)
1,04% 0,84% 0,54% 0,42% 0,33% 0,31% 0,47%
Ri Riesgo del inversionista 4,06% 4,27% 5,34% 4,13% 3,68% 6,33% 9,68%
Beta (B) Riesgo sistémico del sector 0,88 0,80 0,89 0,90 0,89 1,05 1,07
T Tasa de Impuesto 39,22% 37,07% 38,01% 37,09% 39,87% 36,43% 35,29%
TMRRI 30,18% 23,24% 20,59% 19,30% 17,67% 20,26% 24,64%
Datos
 
 
 
Visto que la TMRR es la rentabilidad mínima que espera obtener un inversionista 
ante una inversión determinada, esta tasa está apoyada ante los riesgos que se 
corren al momento de realizar la inversión como en los posibles rendimientos que 
se pueden obtener en un mercado determinado tanto a nivel local como 
internacional. En otras palabras la Tasa Mínima de Rendimiento Requerido por el 
Inversionista se sustenta en una mezcla de rendimientos de títulos de renta fija 
que cuantifica según el riesgo de mercado, es decir el sector. 
Ante una inversión determinada, la TMRRI es igual para todas las empresas por 
ser del mismo sector (comercio al por mayor de materiales de construcción), 
podemos observar que del 2008 al 2012 la TMRRI para el sector se redujo del 
30,14% al 17,65%; pero en general, indicadores como Rendimiento en bonos 
locales y el riesgo país estuvieron muy similares (Ver Gráfico 2). Pudo haber 
afectado el hecho de que la tasa libre de riesgo de los bonos  del tesoro de los 
Estados Unidos disminuyó durante esos 5 años (del 3,63% al 1,79%); sin 
embargo, comparando las tasas a través del tiempo, se exhibe que las 
rentabilidades ofrecidas por los bonos TES son más altas que la de EE.UU y la de 
los CDT y el riesgo del mercado  ha incrementado con el paso del tiempo el riesgo 
sistemático del sector comercio, presentó un alto impacto en el año 2010, debido a 
que el incremento comparado con el año anterior fue del 11,16%; así como en el 
año 2012 al pasar al 2013, el resultado vario pasando de incrementos y 
disminuciones en promedio  entre 1% y 2% a un incremento respecto al año 
anterior de 18,57%; esto indicando que el mercado es volátil, ya que el riesgo 
sistemático refleja que así como un periodo puede ser estable y presentar 
pequeños aumentos o disminuciones en la ponderación del riesgo, puede existir 
un desequilibrio y aumentar significativamente. 
 
 
 
 
 
 
Grafica 2.Comportamiento de los indicadores para calcular la TMRRI 
 
 
Fuente: las investigadoras 
 
Para el cálculo del costo de capital de una empresa, la TMRRI debe ser 
reemplazada en el costo del patrimonio ya que este es el costo mínimo esperado 
del inversionista partiendo del comportamiento básico de las rentabilidades 
ofrecidas por el mercado en títulos de baja rentabilidad teniendo presente el riesgo 
del sector.  
Otra forma de obtener el cálculo del CCPP,  es a través del cálculo de betas del 
sector con las de la empresa, una metodología que finalmente no fue adoptada en 
el modelo debido a la complejidad de obtener toda la información del sector, visto 
que el número  de empresas correspondiente al sector comercio al por mayor eran  
53, del cual era necesario obtener los estados financieros, definir por cada uno los 
gastos de intereses y la plataforma SIREM no estaba en funcionamiento y no 
presentaron registros todos los años, por ende el sesgo en la información 
aumentaba por la no continuidad en el reporte de estados financieros de todas las 
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empresas que conforman el sector. Lo anterior, no permitía realizar un estudio 
eficiente del CCPP. 
Sin embargo, analizando uno de los indicadores más importantes de rentabilidad 
ROA (Rentabilidad Operativa del Activo), para las tres empresas, se evidencia que 
Tabla 4. Indicador ROA en las empresas de comercio al por mayor 
 
Fuente: Las investigadoras  
 
Con lo anterior, el resultado final del CCPP, según la metodología CAPM (Capital 
AssetPricingModel) se empieza a calcular los resultados teniendo en cuenta la ya 
calculada TMRRI. El cálculo del Costo de Capital Promedio Ponderado se hace 
por cada una de las empresasy según el resultado, a continuación se realiza el 
análisis de los resultados obtenidos. 
Tabla 5. WACC Ferretería TAMA S.A 
Empresa: Ferretería TAMA S.A 
NIT: 800015379 
2014 0,052673972 0,00747718 0,15251521 0,07088879 0,015567316 0,000242341 3,7726E-06
2013 0,049822154 0,02355992 0,10598726 0,05978978 0,004468305 1,99657E-05 8,9213E-08
2012 0,048086067 0,03196141 0,07384149 0,05129632 -0,00402515 1,62018E-05 -6,5215E-08
2011 0,066052708 0,01136373 0,15921728 0,0788779 0,023556433 0,000554906 1,30716E-05
2010 0,042182114 0,0383307 0,07662987 0,05238089 -0,002940578 8,647E-06 -2,5427E-08
2009 0,01799677 -0,02318365 0,09776809 0,0308604 -0,02446107 0,000598344 -1,4636E-05
2008 0,030504127 0,02815131 0,07081322 0,04315622 -1,22% 0,000147993 -1,8004E-06
PROMEDIO 5,53% 0,001588399
FERRETERIA 
TAMA S A
FERREINOX 
LTDA
METALES Y 
MADERAS 
PROMEDIO Y-YPromedio    (Y-YProme)^2
 
 
 
 
 
Fuente: Las investigadoras  
 
Los resultados financieros de la ferretería TAMA  conservaron la tendencia de 
crecimiento, con ingresos operacionales en el 2014  un 10% mayor  que el año 
anterior, sumando $38.268.008 millones, desde el periodo 2008 hasta el 2014 
presento incremento con excepción del 2009 respecto al año anterior donde 
presento una disminución del 9%.  En el mercado el costo de ventas fue de  
$34.011.413 millones en el 2014, 9 % superior al 2013, en los periodos que van 
del 2008 al 2012  presento una disminución del 9% en el 2009 y incrementos poco 
significativos en el resto de los años. En este caso  en los periodos que van del 
2008 al 2014 se puede observar que el 90% de las ventas se utiliza para cubrir el 
costo de ventas y la otra parte para cubrir los gastos y por último el restante queda 
como Utilidad Neta.  
La utilidad neta del 2014 fue de $ 604.978 millones, mostrando un crecimiento de  
14% frente al año 2013. Y en el 2010 se presentó un incremento significativo de 
más del 100% respecto al  2009. Sin embargo la utilidad neta muestra un 
porcentaje de participación bajo en todos los periodos siendo un causal importante 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Deuda 3422640 2715745 3456762 2995075 2897966 2254700 2752438 2429119
Patrimonio 3737178 3742308 3784086 4432948 4627254 5104469 5134359 5474519
%Deuda 48% 42% 48% 40% 39% 31% 35% 31%
%Patrimonio 52% 58% 52% 60% 61% 69% 65% 69%
Capital   7.159.818   6.458.053   7.240.848   7.428.023   7.525.220   7.359.169   7.886.797   7.903.638 
Kd% 14,14% 12,20% 5,44% 4,95% 6,63% 5,93% 4,09% 0,50%
Kdt% 9,48% 7,14% 3,50% 3,15% 4,37% 3,62% 2,59% 0,31%
Beneficio Fiscal 4,26% 4,73% 1,87% 1,74% 2,17% 2,24% 1,46% 0,19%
Ke 30,18% 23,24% 20,59% 19,30% 17,67% 20,26% 24,64% 18,57%
WACC ANUAL 22,51% 18,60% 13,36% 13,52% 13,42% 15,87% 17,47% 13,02%
 
 
 
de este bajo porcentaje el alto costo de ventas que se está consumiendo  los 
ingresos. 
La utilidad operacional alcanzada fue de $ 611.317 millones en el 2014, superior al 
año anterior en un 2%, en el 2013 tuvo un incremento representativo del 45% 
debido principalmente al mayor ingreso y margen en las ventas.  A pesar de este 
efecto en el 2012 mostro una disminución del 42% debido a que ese periodo se 
presentó un mayor valor en el costo de ventas sin presentar gran aumento en los 
ingresos obtenidos. 
El activo total  se ha mantenido en un rango entre los $8.000.000 y 12.000.000 
millones, sin embargo presenta fluctuaciones; el activo total presentó incrementos 
en todos los años de análisis, excepto el año 2009, cuando disminuyó en 10,14%, 
el año de mayor incremento fue el año 2010 cuando creció el 10% respecto del 
año inmediatamente anterior; este incremento del activo total fue impulsado 
principalmente por los activos corrientes donde representan el 75% del total de 
activos estos cambios generados principalmente por los aumento y disminuciones 
que han tenido los clientes e inventarios. Lo que quiere decir que la empresa tiene 
la mayor parte de sus recursos invertidos en inventarios.  
Ya que la empresa que manejamos es una microempresa que tiene  como 
actividad el comercio se debe suponer que no utiliza apalancamientos financieros, 
esto nos muestra que esta microempresa no puede soportar un estilo de ventas de 
crédito, por lo cual encontramos una concentración porcentual en las cuentas por 
cobrar a clientes  de cero. 
Los pasivos concentran sus operaciones en los pasivos corrientes donde estos 
ocupan la totalidad de participación en el total de pasivos. Para el año 2010 los 
pasivos de corto plazo aumentaron un 50%, es decir cerca de $1.500.000, este 
incremento se debió principalmente a las obligaciones contraídas con 
proveedores. Se observa que el nivel de endeudamiento de la empresa es 
bastante alto en el año 2013, mostrando que el 52% de los recursos es de 
 
 
 
terceros donde solo el 2% es de largo plazo y el 50% es de corto plazo y los 
proveedores hacen parte de las participaciones más altas con un 21%. 
El patrimonio presenta una tendencia de crecimiento, para el año 2009 incrementó 
0.14% con respecto al año 2008, en el año 2010 aumento el patrimonio en 1,12%; 
para el año 2011 presentó su mayor incremento al crecer 17.15% respecto del año 
2010, para el año 2012 el patrimonio incrementó 4.38%. En el año 2011, el 
incremento del patrimonio se debió a las utilidades acumuladas y a resultados de 
ejercicios anteriores, el cual paso de $4,765 millones a $347,185 millones, 
creciendo más del 100%.  
Al hacer la variación de los indicadores31 para la empresa TAMA S.A y, al calcular 
el Costo de Capital Promedio Ponderado se observa que el costo del patrimonio  
del 2008 al 2012 la variación ha disminuido; pero en el 2013 aumento y eso mismo 
sucede en el resultado del WACC. En el costo de deuda descontando impuestos 
(Kdt%), se presentó que en un inicio disminuyó significativamente en el año 2009 
al 2010 en un 50,92%, seguido de una disminución para el siguiente periodo 
correspondiente a 9,96%; pero, del año 2011 al 2012, se registró un alto 
incremento en el costo de la deuda correspondiente al 38,55%, esto debido a que 
el pago de intereses no continuo disminuyendo porque la empresa incurrió en una 
obligación financiera a largo plazo en el año 2012, que hizo que estos aumentaran 
pasando de una disminución en el gasto de intereses de un 21% en el periodo 
2010 a 2011, e incrementando el valor asumido de gastos en un 30% para el 
2011-2012 que corresponde a pasar de un gasto  de intereses de $148.233 miles 
de pesos a $ 192.143 miles de pesos. 
El ejercicio determinístico para la empresa FerreinoxLtda fue aplicar la función 
Tendencia para todos los indicadores con el fin de pronosticar el año 2015 
teniendo en cuenta que no se tienen los estados financieros para este periodo. Se 
                                                          
31
 Anexo 9: Variación Horizontal de los indicadores para calcular el costo de capital. 
 
 
 
aplicó la función Tendencia a la deuda, patrimonio y los gastos de interés para asi 
obtener el resultado de las otras variables.  
Los resultados del 2015 para la TMRRI se les aplicaron tendencia como se 
muestra en la tabla. 
 
Tabla 6. WACC Ferretería Ferreinox Ltda. 
Empresa: Ferreinox Ltda. 
NIT: 800224617 
 
Fuente: Las investigadoras  
 
En el análisis del balance general se pudo observar que el disponible no 
representa una cifra significativa dentro del total de activos 0,35%, por lo que se 
podría deducir que esta empresa no cuenta con efectivo en la caja. La cuenta 
clientes por el contrario, tiene una gran participación en los activos del 40,67%; 
razón por la cual en la caja no se cuenta con mucho efectivo, está concentrado en 
gran parte en las cuentas por cobrar y esto no es bueno, tienen mucha cartera por 
recuperar. Se entiende que por la actividad de la empresa debe tener cantidades 
considerables de inventarios, pero está representando mucho porcentaje dentro 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Deuda 70000 350459 145775 327884 445653 179654 534528 486544
Patrimonio 395455 357020 388252 387048 482523 473931 455405 492511
%Deuda 15% 50% 27% 46% 48% 27% 54% 50%
%Patrimonio 85% 50% 73% 54% 52% 73% 46% 50%
Capital         465.455         707.479         534.027         714.932         928.176         653.585         989.933           979.055 
Kd% 13,50% 7,38% 20,81% 14,09% 12,56% 39,73% 14,50% 18,72%
Kdt% 8,35% 6,02% 12,81% 6,20% 7,33% 21,28% 5,49% 7,16%
Beneficio Fiscal 4,76% 1,28% 7,09% 7,42% 4,88% 15,21% 8,54% 10,79%
Ke 31,30% 23,13% 19,11% 21,28% 22,99% 13,60% 14,28% 18,57%
WACC ANUAL 28,62% 15,33% 19,57% 17,98% 17,98% 20,78% 14,40% 18,64%
 
 
 
de los activos (47,37%) y todo esto significaría que los activos de esta empresa 
están todos concentrados prácticamente en las cuentas por cobrar y los 
inventarios. 
Analizando el pasivo, fue notorio ver que las cuentas por pagar a proveedores 
representan un porcentaje muy alto dentro de los pasivos (64,26%) y contando 
con que los activos están en las cuentas por cobrar y los inventarios, no se 
deberían endeudar mucho a corto plazo. Sus cuentas por pagar a proveedores 
aumentaron notoriamente, pasar de  $ 671.360 millones a $ 1.214.085. Los 
pasivos totales han tenido una variación en promedio de 6,7% en los últimos 6 
años. 
Esta empresa no tiene pasivos a largo plazo por lo que si la empresa solo cuenta 
con pasivo de corto plazo puede presentar una salida de dinero muy alto que 
podría llevar a la empresa a tener un alto riesgo de iliquidez. Las obligaciones 
financieras representan un 28,29% dentro del total del pasivo de lo cual se deduce 
que no tienen muchas deudas con entidades bancarias. 
En el patrimonio se observó que de la financiación de la empresa el 17,06% se 
están haciendo cargo los socios. Disminuyo un año respecto a otro de  $ 482.523 
millones a  $ 455.405 millones de pesos, la razón seria que los resultados de 
ejercicios disminuyeron notoriamente en los tres últimos años de $ 54.061 a $ 
17.531 y de los años 2009 al 2010 disminuyeron en un 354,3%. Los aportes 
sociales fueron constantes entre 300 y 400 millones los seis años. 
Los ingresos operacionales aumentaron; pero no fueronsuficientes como para 
cubrir los costos y gastos. Se evidencio un aumento en los ingresos no 
operacionales, lo cual indica que el objeto social de la empresa no es más 
productivo que otras operaciones derivadas de la actividad económica, ya que una 
empresa no puede obtener ganancias con ingresos que no tengan nada que ver 
con el objetivo de la misma. 
 
 
 
En todos los seis años analizados los activos superan los pasivos pero en muy 
poco, lo cual quiere decir que la empresa posiblemente se sostenga pero no está 
generando valor agregado que es el propósito básico financiero de toda empresa y 
podría tener un riesgo de quedarse sin liquidez. 
En la empresa FerreinoxLtda se puede observar unas altas variaciones en los 
costos de deuda (Kd%), costo total de la deuda (Kdt%) y en el beneficio fiscal 
tanto de los periodos 2008-2009 a los periodos 2011-2012, puede deberse a que 
la tasa de impuestos para esta empresa fue exorbitante a causa de que los gastos 
de interés pasaron de estar en el 2008 en $9451 a $25875 en  2009, el aumento 
en variación32 fue de 174%, lo que sucedió del año 2011-2012 es que se presentó 
una disminución de los impuestos del 25,55% pero para el siguiente periodo 
(2012-2013) volvió a incrementarse en un 11,41%. El resultado del WACC fue 
disminuyendo del 2008 al 2011 pero a partir del 2012 volvió a crecer. 
 
Tabla 7. WACC Ferretería Metales y maderas de Risaralda S.A 
Empresa: Metales y maderas de Risaralda S.A 
NIT: 816008774 
Fuente: Las investigadoras  
                                                          
32
 Anexo 10: Variación Horizontal de los Gastos Financieros. 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Deuda 262094 154033 89668 501101 389995 773174 606804 764230
Patrimonio 788235 976514 1213040 1839155 2143454 2473767 3011609 3291545
%Deuda 25% 14% 7% 21% 15% 24% 17% 19%
%Patrimonio 75% 86% 93% 79% 85% 76% 83% 81%
Capital   1.050.329   1.130.547   1.302.708   2.340.256   2.533.449   3.246.941   3.618.413   4.055.775 
Kd% 15,15% 18,01% 17,70% 9,61% 41,24% 32,19% 40,22% 37,12%
Kdt% 9,21% 11,34% 10,97% 6,04% 24,80% 20,46% 26,03% 23,77%
Beneficio Fiscal 5,44% 6,00% 6,06% 3,36% 13,17% 9,73% 11,26% 10,78%
Ke 30,18% 23,24% 20,59% 19,30% 17,67% 20,26% 24,64% 18,57%
WACC ANUAL 26,43% 22,52% 20,39% 17,23% 21,30% 23,10% 27,25% 22,06%
 
 
 
Se observó  que en el activo corriente  las cuentas con mayor participación fueron 
el Disponible 5,04%, Inventarios 53,28% y Deudores 22,54%, las cuales  
representan la liquidez inmediata de la empresa en el corto plazo; lo que explica  
una relación inversamente proporcional entre estas cuentas; es decir, a medida 
que disminuyen los inventarios debe incrementarse el disponible o viceversa, 
dependiendo en la forma en que hayan sido vendidos estos; en este caso la 
empresa mantuvo concentración de sus mercancías y no vendió lo que debía 
vender, lo que nos podría decir que la empresa necesita vender a crédito para que 
tenga más rotación de  inventarios y por lo tanto si vende más y tiene más cartera 
su dinero en disponible va a aumentar con referencia a los demás períodos.  
En los pasivos, las cuentas por pagar a proveedores registró variaciones muy 
representativas en los diferentes períodos de tiempo, siendo 2010 su porcentaje 
más alto 40,61%, disminuyendo año tras año y en 2014 contó con un 15,72%; esto 
debido al desembolso en disponible que realiza la empresa para sus inventarios y 
demás gastos. La empresa dentro de su pasivo a largo plazo no registró ningún 
comportamiento, lo que nos indica que habitualmente se endeuda a corto plazo y 
esto sería una señal de alarma ya que estaría asumiendo un riesgo de liquidez 
bastante alto, pues al financiarse a corto plazo indica un gasto mayor. 
En el patrimonio, el total del patrimonio presento una variación mayor en el año 
2014 con un 54,82%, donde los años anteriores contaron con porcentajes 
inferiores a este. Otra cuenta que cabe destacar dentro del patrimonio es 
resultados de ejercicios un 15,25%, la cual tuvo un comportamiento muy constante 
durante el tiempo evaluado. 
Podemos ver que los ingresos operacionales tuvieron diferentes comportamientos 
año tras año, venían reflejando variaciones muy marcadas en los períodos  siendo 
el año 2010 – 2012, con un  81,01%, 79,90% y 80,30% respectivamente para 
estos años;porcentajes significativos para la empresa pero es de gran importancia 
determinar los aspectos que están relacionados a este suceso, es decir, en el 
 
 
 
caso de los inventarios la empresa aumentó su inversión, por ende las ventas se 
incrementaron, sin embargo en los dos últimos años se presentan 
comportamientos que no causan efectos adversos para la compañía. 
En el año 2011 se observa una variación muy  representativa tanto de los ingresos 
19,13% como de los gastos 19,87% con respecto al 2010 que fueron de 38,22%  - 
52,00%;  Para 2012 las variaciones también son representativas  pero tendientes 
a estabilizar el estado de pérdidas y ganancias. 
La utilidad disminuyó en el último año, lo que se explica en un incremento 
exagerado de los gastos operacionales de administración 19,87%, de igual 
manera los ingresos no operacionales disminuyeron 10,60%, lo que afecta la 
ganancia pero no es un factor determinante porque se trata de gastos 
directamente relacionados con el objeto social de la empresa. 
Ante una inversión de la empresa Metales y maderas de Risaralda S.A se puede 
observar una variación significativa  del costo total de la deuda (Kdt%) y del costo 
de la deuda entre los años 2011-2012 y esto pudo deberse al alto impuesto que la 
empresa pago en el año 2012. El costo de la deuda (Kd%) aumentó debido a que 
los gastos de intereses aumentaron un 203% correspondiente a un aumento de 
los costos y gastos por pagar en el corto plazo lo que ocasionó a la empresa una 
salida de dinero rápida. El resultado final (WACC) del 2008 al 2011 disminuyo pero 
sus resultados a partir del 2012 volvieron a aumentar. 
 
4.2. Simulación CCPP con Risk Simulator, modelos estocásticos 
 
Teniendo presente las variables que componen el Costo de Capital Promedio 
Ponderado (Ke%, Kd%, D%, P%) pasamos a identificar y cuantificar el riesgo para 
tomar decisiones financieras a través Risk Simulator. 
 
 
 
Inicialmente se coge el histórico de cada una de las variables para poder obtener 
la matriz de correlación y poder identificar el grado de afinidad que tiene cada una 
de las variables. La matriz de correlación es una tabla de doble entrada que 
muestra una lista horizontal y verticalmente con su coeficiente de relación, que 
mide que tan correlacionada esta una variable respecto a la otra.Una menor 
afinidad entre dos variables, se reconoce por un valor inferior al 70%, de forma 
que estas, fueron las que dieron resultado final para aplicar al modelo estocástico. 
 En los siguientes gráficos se miran los resultados de cada empresa. 
 
Tabla 8Matriz de Correlación ferretería TAMA 
Fuente: Las investigadoras  
 
Para la empresa Tama, la matriz de correlación de las variables que tienen mayor 
incidencia en el WACC, corresponde al porcentaje de deuda con  el Kd como 
porcentaje del  costo de la deuda con un 52%, seguido del Ke como costo de 
patrimonio y el porcentaje del costo de la deuda, con una correlación del 40%. Las 
variables que son tomadas en la matriz de correlación, deben ser entre ellas un 
resultado inferior al 70%, estimado como que la afinidad y el comportamiento de la 
distribución histórica de los datos por variable no son similares, sino que pueden 
tomar  diferente tipo de comportamiento. 
 
 
%Deuda %Patrimonio Kd% Ke WACC ANUAL
%Deuda 100%
%Patrimonio -100% 100%
Kd% 52% -52% 100%
Ke 40% -40% 68% 100%
WACC ANUAL 24% -24% 80% 95% 100%
 
 
 
Tabla 9Matriz de Correlaciónferretería Ferreinox 
Fuente: Las investigadoras  
 
En la matriz de correlación de la empresa Ferreinox las variables con mayor 
impacto dentro del WACC son el porcentaje de deuda (%Deuda) junto con el Kd 
que corresponde al costo de la deuda con una correlación de un 45%, así mismo 
con el Ke que es el costo del patrimonio y el costo de la deuda contando con un 
44%. Dentro del conjunto de variables estimadas en la matriz de correlación 
también se obtuvieron correlaciones de variables como el porcentaje de patrimonio 
(% Patrimonio) con el Ke como su costo de patrimonio con una correlación de 
44%,  y la de costo de deuda (Kd) con la variable del costo de patrimonio (Ke) de 
25%. 
 
Tabla 10Matriz de Correlaciónferretería Metales y Maderas de Risaralda 
Fuente: Las investigadoras  
Para la empresa METALES Y MATERAS, la matriz de correlación de las variables 
que tienen mayor relevancia en el WACC, corresponde al porcentaje de deuda 
(%Deuda) con el porcentaje del costo del patrimonio (%Ke) que presenta como 
%Deuda %Patrimonio Kd% Ke WACC ANUAL
%Deuda 100%
%Patrimonio -100% 100%
Kd% -45% 45% 100%
Ke -44% 44% -25% 100%
WACC ANUAL -88% 88% 58% 59% 100%
%Deuda %Patrimonio Kd% Ke WACC ANUAL
%Deuda 100%
%Patrimonio -100% 100%
Kd% -6% 6% 100%
Ke 35% -35% -25% 100%
WACC ANUAL 26% -26% 43% 75% 100%
 
 
 
resultado un 35%, seguidamente del porcentaje del patrimonio (%Patrimonio)  con 
el porcentaje del costo de la deuda (%Kd), con una correlación del 6%. La suma 
de las variables más incidentes tomadas de la matriz de correlación deben ser 
entre ellas un resultado inferior al 70%. 
Seguidamente después de la correlación, para cada compañía, fue necesario 
obtener el ajuste de distribución múltiple de cada variable, a fin de comenzar a 
utilizar el simulador de riesgo para realizar las respectivas proyecciones de un 
periodo futuro del ejercicio, es decir el año 2015, dado que la información 
registrada por las empresas y publicada por la Superintendencia de Sociedades 
esta hasta el 2014.  
Para realizar el ajuste, fue necesario observar el resumen estadístico según el tipo 
de distribución ajustada para cada una de las variables y por cada empresa. Las 
siguientes son algunas de las descripciones de las distribuciones ajustadas con su 
respectivo significado. 
La Distribución Normal33 es la distribución estadística más importante dentro de la 
Teoría de la probabilidad. Describe variados fenómenos naturales, como son el 
Coeficiente Intelectual (CI) y la altura de las personas entre otros. Quiénes toman 
decisiones pueden utilizar la Distribución Normal para detallar el comportamiento 
deseado de variables aleatorias como la tasa de inflación o el precio futuro de la 
gasolina. Respecto a esta distribución existe una mayor probabilidad de que los 
valores de las variables aleatorias tengan cierto valor expreso (la media o el 
promedio de la distribución), también es más probable que este valor se encuentre 
más cercano que lejano de la media o el promedio de los datos. Además la forma 
en la que se distribuyen los datos sigue una estructura uniforme, es decir, tiene 
una forma simétrica respecto a la media o el promedio de los datos tanto a la 
derecha como a la izquierda. La media (m) y la desviación estándar (s) son los 
parámetros de distribución. 
                                                          
33
 Definición arrojada por Risk Simulator. 
 
 
 
La Distribución Cauchy34, igualmente conocida como la Distribución Lorentziana o 
Distribución de Breit-Wigner, es una distribución continua generalmente utilizada 
para detallar el comportamiento de resonancia presente en varios fenómenos 
físicos. También representa la distribución de distancias horizontales donde un 
segmento lineal inclinado en ángulo aleatorio atraviesa el eje x. Ubicación (a) y 
escala (b) son los únicos parámetros de distribución. El parámetro de Ubicación 
especifica el punto culminante o el método de la distribución mientras que el 
parámetro de escala especifica el ancho medio de la mitad del máximo de la 
distribución. Además, la media y la diferencia de una distribución Cauchy o 
Lorentziana son indefinidos. 
La Distribución Exponencial 35  por lo general se utiliza para describir eventos 
recurriendo a puntos aleatorios en el tiempo. Tales como el tiempo que transcurre 
entre eventos como pueden ser fallas en equipo electrónico o el tiempo entre 
llegadas en una caseta de cobro. Está relacionada con la distribución Poisson, la 
cual describe el número de acontecimientos de un evento en un intervalo 
señalado. Una característica importante de la distribución exponencial es su 
propiedad sin memoria, esto significa que el curso de vida de un objeto específico 
tiene la misma distribución sin importar el tiempo que existió, en otras palabras, el 
tiempo no tiene efecto en los resultados futuros. La tasa de éxito (l) es el único 
parámetro de distribución. 
La distribución parabólica36 es un caso especial de la distribución de beta cuando 
Forma = Escala = 2. Los valores cierran al mínimo y el máximo tiene 
probabilidades bajas de ocurrencia mientras que valores entre estos dos extremos 
tienen probabilidades u ocurrencia más altas. El mínimo y el máximo son los 
parámetros de distribución. 
                                                          
34
 Ibid, Risk Simulator 
35
Definiciónarrojadapor Risk Simulator. 
36
 Ibid, Risk Simulator 
 
 
 
La Distribución logarítmica37 normal generalmente se utiliza en situaciones donde 
los valores son positivamente asimétricos, por ejemplo, en un análisis financiero, 
para el evalúo de una propiedad en bienes raíces o el análisis de precio de 
acciones y en todos aquellos fenómenos donde los valores observados no pueden 
caer por debajo de cero. Los precios resultantes muestran esta tendencia porque 
no pueden caer por debajo del límite menor de cero, pero pueden incrementar su 
precio indefinidamente. Así mismo, los precios de los bienes raíces se muestran 
asimétricos positivos ya que los valores de propiedad no pueden ser negativos. La 
variable aleatoria puede incrementarse indefinidamente, pero no puede caer por 
debajo de cero, la variable aleatoria es positivamente asimétrica, con la mayoría 
de los valores cerca del límite más bajo. El logaritmo natural de la variable 
indefinida sigue una distribución normal. La media (m) y desviación estándar (s) 
son los parámetros de distribución. 
La Distribución de Valor Extremo38 (Tipo 1) comúnmente utilizada para describir el 
valor máximo de una respuesta en un periodo de tiempo, por ejemplo, en 
inundaciones, precipitaciones y terremotos. Otros usos incluyen la resistencia de 
materiales, diseño de construcciones según sus cargas y la tolerancia de 
aeronaves. La distribución del valor extremo también se conoce como la 
Distribución Gumbel39. La distribución del valor extremo máximo es positivamente 
asimétrica con mayor probabilidad de valores más bajos y menor probabilidad de 
valores extremos mayores. Esta distribución es el reflejo de la distribución de valor 
extremo mínimo en el método. Método (a) y escala (b) son los parámetros de 
distribución. 
 
 
 
                                                          
37
 Ibid, Risk Simulator 
38
 Definición arrojada por Risk Simulator. 
39
Ibid, Risk Simulator 
 
 
 
Tabla 11. Ajuste de distribución múltiple  Ferretería TAMA. 
 
 
Fuente: Realizado a partir del simulador de riesgo  
 
 
 
Nombre de la Variable %Deuda Nombre de la Variable %Patrimonio Nombre de la Variable Kd%
Mejor Supuesto Ajustado 0,44 Mejor Supuesto Ajustado 0,59 Mejor Supuesto Ajustado 0,07
Distribución Ajustada Parabólico Distribución Ajustada Parabólico Distribución Ajustada Exponential Desplazada
Mínimo 0,26 Mínimo 0,45 Ubicación 0,04
Máximo 0,54 Máximo 0,74 Lambda 26,33
Estadístico Kolmogorov-Smirnov 0,14Estadístico Kolmogorov-Smirnov 0,14Estadístico Kolmogorov-Smirnov 0,18
Prueba Estadística de P-Value 0,9974 Prueba Estadística de P-Value 0,9974 Prueba Estadística de P-Value 0,9630
Real Teórica Real Teórica Real Teórica
Media 0,40 0,40 Media 0,60 0,60 Media 0,08 0,08
Desviación Estándar 0,06 0,06 Desviación Estándar 0,06 0,06 Desviación Estándar 0,04 0,04
Asimetría -0,19 0,00 Asimetría 0,19 0,00 Asimetría 1,14 2,00
Curtósis -0,81 -0,86 Curtósis -0,81 -0,86 Curtósis -0,44 6,00
Nombre de la Variable Ke Nombre de la Variable WACC ANUAL
Mejor Supuesto Ajustado 0,26 Mejor Supuesto Ajustado 0,16
Distribución Ajustada Gumbel Máxima Distribución Ajustada Triangular
Alfa 0,20 Mínimo 0,11
Beta 0,03 Mayor Probabilidad 0,13
Máximo 0,23
Estadístico Kolmogorov-Smirnov 0,14Estadístico Kolmogorov-Smirnov 0,20
Prueba Estadística de P-Value 0,9984 Prueba Estadística de P-Value 0,9093
Real Teórica Real Teórica
Media 0,22 0,22 Media 0,16 0,16
Desviación Estándar 0,04 0,04 Desviación Estándar 0,03 0,02
Asimetría 1,17 1,14 Asimetría 0,95 0,48
Curtósis 1,33 2,40 Curtósis 0,28 -0,60
Ajuste de Distribución de Variables Múltiples
Resumen Estadístico
 
 
 
Tabla 12. Ajuste de distribución múltiple ferretería Ferreinox 
 
 
Fuente: Realizado a partir del simulador de riesgo  
 
 
 
 
Nombre de la Variable %Deuda Nombre de la Variable %Patrimonio Nombre de la Variable Kd%
Mejor Supuesto Ajustado 0,87 Mejor Supuesto Ajustado 0,31 Mejor Supuesto Ajustado 0,16
Distribución Ajustada Normal Distribución Ajustada Logarítmica Normal Distribución Ajustada Doble Logaritmo
Media 0,40 Media 0,62 Mínimo -0,11
Desv.Est 0,17 Desv.Est 0,19 Máximo 0,40
Estadístico Kolmogorov-Smirnov 0,21Estadístico Kolmogorov-Smirnov 0,20 Estadístico Kolmogorov-Smirnov 0,22
Prueba Estadística de P-Value 0,8891 Prueba Estadística de P-Value 0,9243 Prueba Estadística de P-Value 0,8457
Real Teórica Real Teórica Real Teórica
Media 0,38 0,40 Media 0,62 0,62 Media 0,18 0,15
Desviación Estándar 0,15 0,17 Desviación Estándar 0,15 0,19 Desviación Estándar 0,11 0,08
Asimetría -0,59 0,00 Asimetría 0,59 0,95 Asimetría 1,93 0,00
Curtósis -1,39 0,00 Curtósis -1,39 1,65 Curtósis 4,20 NeuN
Nombre de la Variable Ke Nombre de la VariableWACC ANUAL
Mejor Supuesto Ajustado 0,18 Mejor Supuesto Ajustado 0,13
Distribución Ajustada Gumbel Máxima Distribución Ajustada Gumbel Máxima
Alfa 0,20 Alfa 0,18
Beta 0,03 Beta 0,04
Estadístico Kolmogorov-Smirnov 0,14Estadístico Kolmogorov-Smirnov 0,15
Prueba Estadística de P-Value 0,9984 Prueba Estadística de P-Value 0,9946
Real Teórica Real Teórica
Media 0,22 0,22 Media 0,20 0,20
Desviación Estándar 0,04 0,04 Desviación Estándar 0,05 0,05
Asimetría 1,17 1,14 Asimetría 0,69 1,14
Curtósis 1,33 2,40 Curtósis -1,10 2,40
Ajuste de Distribución de Variables Múltiples
Resumen Estadístico
 
 
 
Tabla 13. Ajuste de distribución múltiple ferretería Metales y Maderas de Risaralda 
 
Fuente: Realizado a partir del simulador de riesgo  
Para realizar la simulación de riesgo para las empresas TAMA, FERREINOX Y 
METALES Y MADERA DE RISARALDA se utilizaron como supuestos de entrada 
el porcentaje de deuda, porcentaje de patrimonio, costo de deuda y costo de 
patrimonio, y como pronóstico de salida se utilizó el WACC aplicando  a la celda 
pronostico la fórmula del WACC e ingresando un nivel de confianza del 95% y un 
nivel de error del 5%. Después de ingresar los datos, la simulación queda lista 
para correr. 
Nombre de la Variable %Deuda Nombre de la Variable %Patrimonio Nombre de la Variable Kd%
Mejor Supuesto Ajustado 0,18 Mejor Supuesto Ajustado 0,77 Mejor Supuesto Ajustado 0,17
Distribución Ajustada Normal Distribución Ajustada Logarítmica Normal Distribución Ajustada Logarítmica Normal
Media 0,18 Media 0,82 Media 0,27
Desv.Est 0,07 Desv.Est 0,07 Desv.Est 0,21
Estadístico Kolmogorov-Smirnov 0,14Estadístico Kolmogorov-Smirnov 0,14 Estadístico Kolmogorov-Smirnov 0,17
Prueba Estadística de P-Value 0,9984 Prueba Estadística de P-Value 0,9988 Prueba Estadística de P-Value 0,9802
Real Teórica Real Teórica Real Teórica
Media 0,18 0,18 Media 0,82 0,82 Media 0,25 0,27
Desviación Estándar 0,06 0,07 Desviación Estándar 0,06 0,07 Desviación Estándar 0,13 0,21
Asimetría -0,52 0,00 Asimetría 0,52 0,25 Asimetría 0,36 2,78
Curtósis -0,30 0,00 Curtósis -0,30 0,11 Curtósis -1,95 16,25
Nombre de la Variable Ke Nombre de la VariableWACC ANUAL
Mejor Supuesto Ajustado 0,18 Mejor Supuesto Ajustado 0,23
Distribución Ajustada Gumbel Máxima Distribución Ajustada Cauchy
Alfa 0,20 Alfa 0,22
Beta 0,03 Beta 0,02
Estadístico Kolmogorov-Smirnov 0,14Estadístico Kolmogorov-Smirnov 0,13
Prueba Estadística de P-Value 0,9984 Prueba Estadística de P-Value 0,9992
Real Teórica Real Teórica
Media 0,22 0,22 Media 0,23 NeuN
Desviación Estándar 0,04 0,04 Desviación Estándar 0,03 NeuN
Asimetría 1,17 1,14 Asimetría -0,07 NeuN
Curtósis 1,33 2,40 Curtósis -0,40 NeuN
Ajuste de Distribución de Variables Múltiples
Resumen Estadístico
 
 
 
Teniendo en cuenta el ajuste de distribución de variables múltiples arrojado por la 
simulación de riesgo para la empresa TAMA el porcentaje de deuda dio una 
distribución ajustada parabólica con parámetro mínimo y máximo de 26% y 54% 
respectivamente. El porcentaje de patrimonio  manejo una distribución ajustada 
parabólica con parámetro mínimo de 45% y máximo de 74%. El costo de la deuda 
(KD%) mostró una distribución ajustada exponencial desplazada con una 
ubicación de 0,04 y un lambda de 26,33. El costo de patrimonio (Ke%) mostró   
una distribución ajustada Gumbel máxima con un alfa de 0,20 y un beta de 
0,26.Despues de ingresar los supuestos de entrada se aplica a la celda el 
pronóstico de salida y se empieza a correr la simulación. 
Los resultados de la distribución ajustada para la deuda y el costo de la deuda 
deberían ser similares o igual la relación pero no es así ya que la correlación que 
tienen ambas es baja (52%) lo cual quiere decir que los datos no tienen mucha 
relación entre sí. El patrimonio y el costo del patrimonio también tienen diferente 
distribución y viendo la matriz de correlación de -40% y esto quiere decir que los 
datos son inversamente proporcionales.  
 
Tabla 14Resultado simulación de riesgo empresa TAMA. 
Fuente: Las investigadoras a través del software Risk Simulator. 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Deuda 3422640 2715745 3456762 2995075 2897966 2254700 2752438
Patrimonio 3737178 3742308 3784086 4432948 4627254 5104469 5134359
%Deuda 48% 42% 48% 40% 39% 31% 35% 51%
%Patrimonio 52% 58% 52% 60% 61% 69% 65% 64%
Capital 7.159.818    6.458.053    7.240.848    7.428.023    7.525.220    7.359.169    7.886.797    
Kd% 14,14% 12,20% 5,44% 4,95% 6,63% 5,93% 4,09% 18%
Kdt% 9,48% 7,14% 3,50% 3,15% 4,37% 3,62% 2,59%
Beneficio Fiscal 4,26% 4,73% 1,87% 1,74% 2,17% 2,24% 1,46%
Ke 30,18% 23,24% 20,59% 19,30% 17,67% 20,26% 24,64% 27%
WACC ANUAL 22,51% 18,60% 13,36% 13,52% 13,42% 15,87% 17,47% 26,11%
PROYECCION 
2015
RESULTADO SIMULACION DE RIESGO EMPRESA TAMA
 
 
 
Para un escenario de 1000 ensayos  y con una certeza del 95% el rango mínimo 
que puede tomar el valor del CCPP es de 14,87% y el rango máximo es de 
36,11% (ver tabla 14). Estos valores cambian cada vez que se pone a  correr la 
simulación suponiendo que es porque la simulación tiene muchos rangos de 
entrada. 
 
Tabla 15Pronostico de simulación empresa TAMA 
 
Fuente: Las investigadoras a través del software Risk Simulator. 
 
Teniendo en cuenta el ajuste de distribución de variables múltiples arrojado por la 
simulación de riesgo para la empresa Ferreinox, el porcentaje de deuda dio una 
distribución ajustada normal con una media de 40% y una desviación estándar de 
17%. El porcentaje de patrimonio mostro una distribución ajustada logarítmica 
normal con una media de 62% y una desviación estándar del 19%. El costo de la 
deuda (Kd%) dio una distribución ajustada doble logaritmo con un mínimo de -11% 
y un máximo de 40%. El costo de patrimonio tiene una distribución ajustada 
Gumbel máxima con un alfa de 0,18 y un beta de 0,04. Después de ingresar los 
supuestos de entrada se aplica a la celda el pronóstico de salida y se empieza a 
correr la simulación. 
 
 
 
En este caso tampoco están iguales las distribuciones ajustadas ya que el 
resultado de la matriz de correlación para la deuda y el costo de la deuda es de 
45% (inversamente proporcional) y para el patrimonio y el costo de patrimonio es 
de 44% lo cual significa una baja correlación. 
 
Tabla 16Resultado simulación de riesgo empresa Ferreinox 
Fuente: Las investigadoras. 
 
Para un escenario de 1000 ensayos y con una certeza del 95% el rango mínimo y 
máximo de 14,73% y 36,76% respectivamente. 
 
 
 
 
 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Deuda 70000 350459 145775 327884 445653 179654 534528
Patrimonio 395455 357020 388252 387048 482523 473931 455405
%Deuda 15% 50% 27% 46% 48% 27% 54% 41%
%Patrimonio 85% 50% 73% 54% 52% 73% 46% 36%
Capital 465.455       707.479       534.027       714.932       928.176       653.585       989.933       
Kd% 13,50% 7,38% 20,81% 14,09% 12,56% 39,73% 14,50% 7%
Kdt% 8,35% 6,02% 12,81% 6,20% 7,33% 21,28% 5,49%
Beneficio Fiscal 4,76% 1,28% 7,09% 7,42% 4,88% 15,21% 8,54%
Ke 30,18% 23,24% 20,59% 19,30% 17,67% 20,26% 24,64% 17%
WACC ANUAL 27,67% 15,38% 20,65% 16,91% 15,22% 25,61% 19,16% 8,84%
PROYECCION 
2015
RESULTADO SIMULACION DE RIESGO EMPRESA FERREINOX
 
 
 
Tabla 17Pronostico simulación de riesgo, ferretería Ferreinox 
 
Fuente: Las investigadoras a través del software Risk Simulator. 
 
Para la empresa Metales y Maderas de Risaralda el porcentaje de deuda maneja 
una distribución ajustada normal con una media de 18% y una desviación estándar 
de 7%. El porcentaje de patrimonio tiene una distribución ajustada logarítmica 
normal con una media del 82% y una desviación estándar del 7%. El costo de la 
deuda tiene una distribución ajustada logarítmica normal con una media del 27% y 
una desviación estándar del 21%. El costo de patrimonio tiene una distribución 
ajustada Gumbel máxima con un alfa de 0,20 y beta 0,03. Para este caso en la 
matriz de correlación existe tanto en para relación deuda-porcentaje de deuda y 
patrimonio-porcentaje de patrimonio una correlación inversamente proporcional (-
6% y -35% respectivamente.)  
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabla 18Resultados simulación de riesgo 
Fuente: las investigadoras. 
Para un escenario de 1000 ensayos y con una certeza del 95% el rango máximo 
es de 36,78% y el mínimo es de 14,90%. 
Tabla 19Pronostico de simulación de Riesgo Metales y maderas de Risaralda 
 
Fuente: Las investigadoras a través del software Risk Simulator. 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Deuda 262094 154033 89668 501101 389995 773174 606804
Patrimonio 788235 976514 1213040 1839155 2143454 2473767 3011609
%Deuda 25% 14% 7% 21% 15% 24% 17% 22%
%Patrimonio 75% 86% 93% 79% 85% 76% 83% 82%
Capital 1.050.329    1.130.547    1.302.708    2.340.256    2.533.449    3.246.941    3.618.413    
Kd% 15,15% 18,01% 17,70% 9,61% 41,24% 32,19% 40,22% 15%
Kdt% 9,21% 11,34% 10,97% 6,04% 24,80% 20,46% 26,03%
Beneficio Fiscal 5,44% 6,00% 6,06% 3,36% 13,17% 9,73% 11,26%
Ke 30,18% 23,24% 20,59% 19,30% 17,67% 20,26% 24,64% 22%
WACC ANUAL 26,43% 22,52% 20,39% 17,23% 21,30% 23,10% 27,25% 21,74%
RESULTADO SIMULACION DE RIESGO EMPRESA METALES Y MADERAS. PROYECCION 
2015
 
 
 
Es normal encontrar que cada variable tiene una distribución ajustada diferente ya 
que los modelos no son parametrizados. Dado que el porcentaje de deuda y 
patrimonio cuando dan una distribución ajustada parabólica pide un porcentaje 
entre el valor máximo y el valor mínimo, el simulador asume que la variables 
pueden tomar un valor aleatorio entre esos rangos y por ende lo más seguro es 
que estos rangos no van a totalizar un 100% porque no presenta ninguna 
restricción para que de ese total. En Risk Simulator no se pueden designar 
restricciones, así mismo si se realizan condicionales en Excel, el programa no lo 
reconoce y por ese motivo el WACC muchas veces no toma valores coherentes o 
adecuados ya que toma valores aleatorios a partir de los resultados proyectados, 
La única forma de que variables como él %kd y % ke sumen el 100%, es limitar 
una de las dos variables y simular como variable de entrada una de las dos, para 
que la contraparte sea el faltante de para sumar 100%  de manera que tome un 
valor lógico. 
 
4.3. Modelación con Risk Simulator del CCPP bajo toma de decisiones financiera 
 
Teniendo en cuenta que los resultados obtenidos al simular el riesgo no son los 
esperados se decide aplicar a cada empresa un ejercicio estocástico empleando 
Risk Simulator parametrizando los resultados y utilizando diferentes métodos con 
el fin de obtener resultados más satisfactorios. 
El ejercicio estocástico para la empresa TAMA como iniciativa fueaplicar una 
proyección para el 2015 teniendo en cuenta datos históricos de variables 
proyectadas descargados de internet en fuentes confiables, que para el caso de 
no encontrar variables estimadas, se aplicó la función tendencias. 
 
 
 
 
 
Tabla 20.TMRRI con indicadores proyectados. 
 
Fuente: las investigadoras 
Para poder aplicar un caso de simulación con Risk, fue necesario recopilar 
información pronosticada por bancos, entidades oficiales que sean reconocidas y 
brinden confiabilidad en la información; para esto y a fin de estimar el valor 
proyectado 2015 de la TMRRI, se encontró el indicador de rendimiento en bonos 
locales se obtuvo en internet mediante un informe “XIV FORO 
CORFICOLOMBIANA: La Visión de los Analistas para 2015”40. 
Para la tasa promedio en captación de títulos CDT41 se buscan los históricos del 
2014 que salen en días, y luego, promediando los datos por meses se selecciona 
la función tendencia para proyectar los meses del 2015 y así sacar el promedio del 
año, seguidamente se obtuvo el dato de los bonos del tesoro42 descargado de 
                                                          
40
 Ver anexo 12. Rendimiento en bonos locales (TES) 
41
 Ver anexo 13. Tasa promedio en captación de títulos CDT 
42
 Ver anexo 14.  Treasury Bond 
PROYECCION
Abreviatura Indicador 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rb
Rendimiento en bonos 
locales (TES)
11,90% 9,56% 8,48% 8,10% 6,82% 6,50% 7,06% 6,67%
DTF
Tasa promedio en 
captación de títulos CDT 
a 90 días del sistema 
financiero Colombiano
9,72% 6,08% 3,62% 4,20% 5,34% 4,21% 4,07% 3,55%
Rf
Tasa libre de riesgo de 
los bonos del tesoro de 
los Estados Unidos 
(Treasury bonds)
3,66% 3,26% 3,22% 2,78% 1,80% 2,35% 2,54% 2,10%
Rp
Riesgo país (Indicador 
Embi)
0,48% 0,29% 0,05% 0,13% 0,16% 0,20% 0,10% 0,02%
Rc
Riesgo de tipo de 
cambio (devaluación 
revaluación)
1,04% 0,84% 0,54% 0,42% 0,33% 0,31% 0,47% 0,85%
Ri Riesgo del inversionista 4,06% 4,27% 5,34% 4,13% 3,68% 6,33% 9,68% 4,59%
Beta (B)
Riesgo sistémico del 
sector
0,88 0,8 0,89 0,9 0,89 1,05 1,07 1,08
T Tasa de Impuesto 32,97% 41,51% 35,61% 36,29% 34,11% 39,05% 36,71% 37,29%
TMRRI 30,18% 23,24% 20,59% 19,30% 17,67% 20,26% 24,64% 18,21%
Datos ferreteria TAMA
 
 
 
lapágina de la casa blanca del archivo presupuesto del gobierno de los estados 
unidos, fiscal 2017 que contiene el mensaje de presupuesto del presidente, e 
información sobre las prioridades del presidente, en la tabla de resumen en los 
supuestos económicos se encontró una tabla de proyecciones que contiene las 
tasas de interés de los bonos del tesoro de los estados unidos. 
Para hallar el dato de riesgo43 país para el año 2015 fue necesario realizar una 
proyección en Excel por medio de la función Tendencia y la información de los 
períodos anteriores se logró obtener el resultado; el primer paso es insertar la 
función Tendencia la cual nos pide tres datos (conocido_y, conocido_x, nueva 
matriz_x), en donde el primer dato son los períodos de tiempo a evaluar, el 
segundo dato son los rendimientos registrados de cada año de 2008 a 2014, y la 
‘nueva matriz’ es el siguiente año 2015; después de seleccionada la información la 
función nos arroja al último año el rendimiento desconocido. 
Para obtener el tipo de cambio44, con los datos descargados desde la página del 
Banco de la República se halló en Excel las variaciones por la función de análisis 
de datos de estadística descriptiva; así mismo, la proyección del 2015 del riesgo 
del inversionista fue descargada de la en el archivo Proyecciones 
macroeconómicas de analistas locales y extranjeros en este pronóstico realizado 
por los analistas se encontró las proyecciones trimestrales para el 2015 datos con 
los que se obtuvo un promedio convirtiéndose en la proyección anual para el 2015 
del riesgo del inversionista. 
Para proyectar las betas45 para el 2015 se utilizó la función TENDENCIA en Excel 
que ayuda a obtener un valor futuro en baso a un historial de valores previos que 
nos indican la manera en cómo se han comportado las variables en 
casosanteriores. Teniendo en cuenta esto se utilizaron los datos de los años 
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 Ver anexo 15: Riesgo País. Indicador EMBI. 
44
 Ver anexo 16.  Riesgo de tipo de cambio. 
45
 Ver anexo 18: Riesgo sistemático del sector. 
 
 
 
anteriores y se aplicó esta función teniendo como resultado la proyección para el 
2015. 
Por último, para calcular la tasa de impuestos46 se inserta la función tendencia y 
con los datos del 2008 al 2014 se calcula el porcentaje de la tasa de impuestos 
para el 2015. 
Con estos indicadores proyectados, se obtiene el resultado de la TMRRI, con la 
cual se calcula el WACC que es también proyectado por Risk Simulator. Se simulo 
la deuda y el patrimonio para el año 2015 y con esto se hizo el cálculo del Costo 
de Capital Promedio Ponderado ya que los estados financieros de las empresas 
del sector comercio al por mayor de ferreterías no está disponible en el momento. 
Los resultados obtenidos se muestran en la siguiente tabla. 
Los resultados según el resumen estadístico fueron para la deuda una distribución 
ajustada lognormal desplazada con una media de 415.137,82, una desplazada de 
2’959.476,10 y una desviación estándar de 0,14. Para el patrimonio el resultado 
fue una distribución ajustada Arcoseno con un mínimo de 3´591.626,47 y un 
máximo de 5´134.360,29 
Tabla 21 WACC proyectado Empresa TAMA. 
Fuente: las investigadoras. 
                                                          
46
 Ver anexo 19: Tasa de impuestos. 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Deuda 3422640 2715745 3456762 2995075 2897966 2254700 2752438 3374614
Patrimonio 3737178 3742308 3784086 4432948 4627254 5104469 5134359 4645333
%Deuda 48% 42% 48% 40% 39% 31% 35% 42%
%Patrimonio 52% 58% 52% 60% 61% 69% 65% 58%
Capital      7.159.818      6.458.053      7.240.848      7.428.023      7.525.220      7.359.169      7.886.797      8.019.947 
Kd% 14,14% 12,20% 5,44% 4,95% 6,63% 5,93% 4,09% 0,36%
Kdt% 9,48% 7,14% 3,50% 3,15% 4,37% 3,62% 2,59% 0,23%
Beneficio Fiscal 4,26% 4,73% 1,87% 1,74% 2,17% 2,24% 1,46% 0,13%
Ke 31,30% 23,13% 19,11% 21,28% 22,99% 13,60% 14,28% 18,21%
WACC ANUAL 23,10% 18,53% 12,58% 14,70% 16,69% 11,25% 10,73% 10,70%
 
 
 
Para la Ferretería TAMA no hubo necesidad de aplicar condición ya que con los 
resultados obtenidos luego de la simulación de riesgo, en el porcentaje de deuda y 
el porcentaje de patrimonio arrojaron  resultados que totalizaban el 100%.  
Para un escenario de 1000 ensayos y con una certeza del 95% el rango máximo 
es de 11,13% y el mínimo es de 9,57%. 
Tabla 22 Pronostico Simulador de riesgo. 
 
Fuente: Las investigadoras a través del software Risk Simulator. 
 
El ejercicio estocástico para la empresa ferreinox fue aplicar el simulador de riesgo 
Teniendo en cuenta las distribuciones disponibles para aplicar, se seleccionó la 
distribución ajustada triangular ya que esta exige como parámetros un mínimo, un 
máximo y una media que nos permite limitar los resultados proyectados y obtener 
un valor más coherente respecto a los datos históricos. En el momento de ingresar 
los supuestos de entrada en el porcentaje de deuda se aplicó un mínimo del 15% 
un máximo del 54% y una media 35%. En el porcentaje de patrimonio se aplicó 
 
 
 
una restricción (1- % deuda)  para lograr que la suma de % de deuda y % 
patrimonio totalicen un 100%.  En el costo de la deuda (KD%) se aplicó un mínimo 
del 7,38%, un máximo del 39,7% y una media del 15%. En el costo de patrimonio 
(Ke%) se aplicó un mínimo de 17,6%, un máximo de 30,18% y una media de 22%. 
Después de ingresar los supuestos de entrada se aplica a la celda el pronóstico de 
salida y se empieza a correr la simulación. 
Con los resultados obtenidos al aplicar esta función se puede observar que al  
utilizar la restricción el porcentaje de deuda y el porcentaje de patrimonio dan la 
suma del 100%. El resultado se muestra en la siguiente tabla. 
Tabla 23 Resultado de tendencias empresa Ferreinox Ltda. 
 
Fuente: Las investigadoras 
Tabla 24Pronostico simulador de riesgo. 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Deuda 70000 350459 145775 327884 445653 179654 534528
Patrimonio 395455 357020 388252 387048 482523 473931 455405
%Deuda 15% 50% 27% 46% 48% 27% 54% 36%
%Patrimonio 85% 50% 73% 54% 52% 73% 46% 64%
Capital      465.455      707.479      534.027      714.932       928.176       653.585       989.933 
Kd% 13,50% 7,38% 20,81% 14,09% 12,56% 39,73% 14,50% 22,33%
Kdt% 8,35% 6,02% 12,81% 6,20% 7,33% 21,28% 5,49%
Beneficio Fiscal 4,76% 1,28% 7,09% 7,42% 4,88% 15,21% 8,54%
Ke 31,30% 23,13% 19,11% 21,28% 22,99% 13,60% 14,28% 21,50%
WACC ANUAL 28,62% 15,33% 19,57% 17,98% 17,98% 20,78% 14,40% 21,80%
 
 
 
 
Fuente: Las investigadoras a través del software Risk Simulator. 
Para un escenario de 1000 ensayos  y con una certeza del 95% Dada la 
distribución el Costo de Capital Promedio Ponderado toma un valor mínimo de 
15,46% y un valor máximo de 30,78% (ver tabla 24). Estos valores cambian cada 
vez que se corre la simulación suponiendo que es porque la simulación tiene 
muchos rangos de entrada. 
El ejercicio estocástico para le empresa Metales y Maderas de Risaralda fue 
aplicar el simulador de riesgo relacionando las distribuciones ajustadas del 
porcentaje de deuda y el costo de la deuda, para el costo del patrimonio (Ke) se 
aplicó la distribución ajustada arrojada por Risk y para el porcentaje de patrimonio 
se le aplicó una restricción. A esta empresa no hubo necesidad de realizarle de 
nuevo la tasa mínima de rentabilidad requerida TMRRI ya que se toma la que se 
hizo en un principio proyectada con los mismos datos. Del % de deuda, Costo de 
deuda (Kd),  y Costo de patrimonio (Ke). Al realizar el “Ajuste de Distribución de 
Variables Múltiples” se obtuvo una distribución ajustada para el porcentaje Deuda 
normal y para el Costo de deuda (Kd) una Distribución ajustada logarítmica 
normal; al ingresar los supuestos para realizar la simulación en Risk se utilizó para 
ambas variables la distribución ajustada normal. La información obtenida (media y 
desviación estándar) para el porcentaje de la Deuda la arrojo el Ajuste de 
distribución de variables múltiples y para el Costo de la deuda (Kd) se utilizó 
 
 
 
estadística descriptiva donde se manejaron los datos históricos (2008-2014) del 
Kd. Para el porcentaje del patrimonio se le aplicó una restricción (1- % deuda)  
para lograr que la suma de % de deuda y % patrimonio totalicen un 100%. de igual 
manera se realizó el mismo ejercicio donde por medio del ajuste de distribución de 
variables múltiples se obtuvo una distribución ajustada logarítmica normal para el 
porcentaje de patrimonio y una distribución ajustada Gumbel máxima para el costo 
del patrimonio teniendo en cuenta que al momento de ingresar los supuestos se 
aplicó la distribución ajustada logarítmica normal para el costo de patrimonio (Ke), 
fue necesario calcular los datos necesarios mediante estadística descriptiva donde 
se manejaron los datos históricos (2008-2014) del Ke. 
A continuación se muestra la tabla con los datos proyectados para la empresa 
Metales y Maderas de Risaralda. 
 
Tabla 25costo de capital proyectado empresa Metales y Maderas. 
 
Fuente: Las administradoras. 
 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Deuda 262094 154033 89668 501101 389995 773174 606804
Patrimonio 788235 976514 1213040 1839155 2143454 2473767 3011609
%Deuda 25% 14% 7% 21% 15% 24% 17% 16%
%Patrimonio 75% 86% 93% 79% 85% 76% 83% 84%
Capital    1.050.329      1.130.547    1.302.708    2.340.256   2.533.449    3.246.941    3.618.413 
Kd% 15,15% 18,01% 17,70% 9,61% 41,24% 32,19% 40,22% 37,01%
Kdt% 9,21% 11,34% 10,97% 6,04% 24,80% 20,46% 26,03%
Beneficio Fiscal 5,44% 6,00% 6,06% 3,36% 13,17% 9,73% 11,26%
Ke 31,30% 23,13% 19,11% 21,28% 22,99% 13,60% 14,28% 22,93%
WACC ANUAL 27,27% 22,43% 19,01% 18,78% 25,80% 18,02% 18,63% 25,24%
 
 
 
Tabla 26 Histograma simulador de riesgo empresa Metales y Maderas de 
Risaralda. 
 
Fuente: Las investigadoras a través del software Risk Simulator. 
Para un escenario de 1000 ensayos y con una certeza del 95% el rango mínimo y 
máximo de 14,42% y 32,31% respectivamente. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
CONCLUSIONES 
 La hipótesis se cumple ya que si se comparan los resultados determinísticos 
del costo de capital promedio ponderado de un mismo año para las tres 
empresas no es congruente el comportamiento partiendo de que tienen similar 
composición de deuda, los resultados del costo de deuda (Kd%) es totalmente 
opuesto y no comparable entre ellos, lo cual implica que el CCPP tiene un 
rango de diferencia muy alto y esto no es pertinente dado que las tasas que 
ofrece el mercado mediante entidades financieras son limitadas y controladas 
por la Superintendencia Financiera de Colombia. 
  El método tradicional no funcionan como se demostró con la proyección de 
tendencias ya que se debe proyectar bajo toma de decisiones y cualquier 
decisión incide en los estados financieros. Cuando se realiza la proyección con 
risk dan unos resultados que no son objetivos ya que a pesar de es una 
aplicación que está dentro del menú de Excel, no está relacionado con el 
programa y por eso una restricción de Excel, risk no la toma para su 
modelación pero al alterarlo a través de una toma de decisiones se ve 
alterado  según como se simulen las variables. 
 El CAPM, el cual determina el costo de capital de una inversión, es 
considerado como el modelo más utilizado para el cálculo del costo de capital 
promedio ponderado en las empresas que cotizan en la bolsa de valores ya 
que modelos como el modelos ARM (AccountingRiskModels) que pese a ser 
modelos para empresas que no cotizan en bolsa resultan más complejo, sujeto 
a que la información financiera esté ajustada a la inflación o con revaluación de 
activos).  
 El costo de Capital Promedio Ponderado para las PYMES tiene cierto grado de 
complejidad, ya que las empresas que no tranzan en bolsa tienen restricciones 
para acceder a fondos de financiación a través del mercado de valores, eso 
obliga a los especialistas a ofrecer otras alternativas para evaluar el costo de 
capital propio, bajo el supuesto que los métodos conocidos, como el CAPM, no 
 
 
 
son válidos en el contexto de tales firmas, lo que hace que estén en indudable 
desventaja a nivel empresarial ya que las grandes empresas pueden 
fácilmente calcular su CCPP para determinar la eficiencia del endeudamiento y 
la rentabilidad del sector, mientras que para las PYMES no es tan fácil . 
 Las tres empresas elegidas del sector comercio al por mayor del Departamento 
de Risaralda muestran resultados muy similares en su Costo de Capital 
Promedio Ponderado y esto pudo deberse a que su costo de Patrimonio fue el 
resultado de la Tasa Mínima de Rentabilidad Requerida TMRR. 
 La superintendencia de sociedades no púbica el total de empresas, por ende 
resulta complicado calcular el beta del sector comercio al por mayor en 
empresas que no participan en el mercado público de valores  ya que  para 
este cálculo se deben tener todos los estados financieros. 
 Risk Simulator funciona mejor cuando una variable no depende tanto de la 
otra, cuando se simula con múltiples variables, el WACC tiende a arrojar 
resultados aleatorios ya que el WACC no toma valores coherentes. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
RECOMENDACIONES 
 
Una vez concluido el proyecto de investigación se consideran las siguientes 
recomendaciones: 
 Teniendo en cuenta que el entorno económico cambia, se recomienda 
establecer el método del costo de capital promedio ponderado como un 
procedimiento estandarizado a seguir; por lo tanto se deben realizar los 
cálculos cada año. 
 Es importante realizar el cálculo de las betas para obtener un resultado del 
WACC más acertado. 
 Trabajar con otro modelo que simule el riesgo en pequeñas empresas  para  
así tomar decisiones de negocio y analizar otros diferentes tipos de riesgo. 
 Para este tipo de simulaciones se recomienda utilizar el módulo de 
simulación  Monte Carlo ya que este es un generador de números 
aleatorios que es útil para analizar pronósticos estimación y riesgo. 
 Analizar Los requisitos de parámetro de entrada de cada distribución para 
ingresar un supuesto teniendo en cuenta que estos se encuentran en el 
resumen estadístico que arroja Risk Simulator al aplicar el ajuste de 
distribución de variables múltiples. 
 El presente trabajo de investigación sirve como base para nuevas 
investigaciones enfocadas a la cuantificación del Costo de Capital Promedio 
Ponderado (CCPP); para este tipo de investigaciones es recomendable 
utilizar el modelo de Jorge Rosillo ya que es un método alterno para 
calcular el costo de los recursos propios de las empresas que no cotizan en 
bolsa de valores, porque nos permite medir la situación de una empresa en 
relación con las otras y cuantifica el riesgo individual de cada una de ellas. 
 Ya que en la justificación de la presente investigación se menciona que se 
realizara una simulación de escenarios financieros a través de herramientas 
ofimáticas como Risk Simulator, el cual permitiría determinar un valor 
 
 
 
aproximado del costo de capital, se debe tener en cuenta que este 
simulador de riesgo no se puede utilizar en escenarios donde las variables 
sean muy dependientes unas de otras por lo que en Risk no se pueden 
poner restricciones y por tal motivo el WACC, la mayoría de las veces no 
toma valores coherentes o adecuados porque este simulador toma valores 
aleatorios a partir de los resultados proyectados. 
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Anexos. 
Anexo 1:Rendimiento en bonos locales TES 
 
Fuente: Tasa de cambio del peso colombiano (TRM). [2015]. [Recuperado el  3 de 
Noviembre del 2015]. [En línea]. Disponible en: http://www.banrep.gov.co/es/trm 
Anexo 2: Promedio de tasas del CDT. 
 
Fuente: Tasas de interés. [2015]. [Recuperado el 3 de Noviembre del 2015]. [En 
línea]. Disponible en: http://www.banrep.gov.co/es/node/16181 
 
 
 
TES TIPO CAMBIO PROMEDIO
2014 $ 2.000,68 11,65%
2013 $ 1.868,90 9,18%
2012 $ 1.798,23 10,02%
2011 $ 1.848,17 11,90%
2010 $ 1.897,89 9,56%
2009 $ 2.156,29 8,48%
2008 $ 1.966,26 8,10%
2007 $ 2.078,35 6,82%
2006 $ 2.357,98 6,50%
2005 $ 2.320,77 7,06%
Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic. Promedio
2008 9,06 9,22 9,55 9,78 9,56 9,70 9,56 9,95 9,92 10,02 10,12 10,16 9,72%
2009 9,68 8,96 8,06 7,06 6,12 5,43 5,04 4,98 4,85 4,38 4,39 4,04 6,08%
2010 3,94 3,92 3,86 3,85 3,55 3,52 3,50 3,49 3,46 3,43 3,42 3,51 3,62%
2011 3,48 3,48 3,60 3,73 3,78 4,06 4,18 4,47 4,60 4,72 5,13 5,13 4,20%
2012 5,14 5,27 5,36 5,48 5,45 5,43 5,42 5,40 5,27 5,42 5,28 5,17 5,34%
2013 5,09 4,78 4,50 4,10 3,94 3,90 3,95 4,07 4,06 4,02 4,03 4,06 4,21%
2014 4,03 3,97 3,89 3,81 3,79 3,94 4,06 4,04 4,26 4,33 4,36 4,34 4,07%
CDT´S
 
 
 
Anexo 3: Tasa libre de riesgo de los bonos del tesoro de los Estados Unidos 
(Treasurybonds) 
 
Fuente: Daily treasury yield curve rates. [2015]. [Recuperado el 3 de Noviembre 
del 2015]. [En línea]. Disponible en: http://www.treasury.gov/resource-center/data-
chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yieldYear&year=2014 
 
Anexo 4: Riesgo país (indicador Embi). 
 
Fuente: Tasas de interés. [2015]. [Recuperado el 3 de Noviembre del 2015]. [En 
línea]. Disponible en: http://www.banrep.gov.co/es/node/16181 
 
 
 
 
 
 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
3,66% 3,26% 3,22% 2,78% 1,80% 2,35% 2,54%
TASA LIBRE DE RIESGO DE BONOS TESORO USA
Riesgo pais
FECHA VALOR VARIACION
2008 302,922481 0,478%
2009 327,406977 -0,292%
2010 188,562016 0,05%
2011 169,505792 0,131%
2012 148,081081 -0,16%
2013 159,635659 0,203%
2014 166,170543 0,101%
 
 
 
Anexo 5: Riesgo de cambio (tipo de devaluación, revaluación)   
 
 
 
 
 
Fuente: Tasa de cambio del peso Colombiano. [2015]. [Recuperado el 4 de 
Noviembre del 2015]. [En línea]. Disponible en: http://www.banrep.gov.co/es/trm 
Anexo 6:Riesgo del inversionista. 
 
Fuente: Tasa de captación semanales y mensuales. [2015]. [Recuperado el 21 de 
Octubre del 2015]. [En línea]. Disponible en: www.banrep.gov.co/es/dtf 
 
Anexo 7: Riesgo sistemático del sector. 
 
Fuente: Damodaran. [2015]. [Recuperado el 21 de octubre del 2015]. [En línea]. 
Disponible en: 
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/dataarchived.html 
 
 
2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
PROMEDIO 4,06% 4,27% 5,34% 4,13% 3,68% 6,33% 9,68%
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
0,88 0,80 0,89 0,90 0,89 1,05 1,07
BETAS
TIPO CAMBIO DESVIACION
2008 0,010427993 0,0104280
2009 0,008418599 0,0084186
2010 0,005363294 0,0053633
2011 0,004153204 0,0041532
2012 0,003283516 0,0032835
2013 0,003100219 0,0031002
2014 0,004745129 0,0047451
 
 
 
Anexo 8: Tasa de impuestos. 
 
Fuente: TES pesos. [2015]. [Recuperado el 21 de Octubre del 2015]. [En línea]. 
Disponible en: http://www.banrep.gov.co/node/32393 
 
Con todos estos datos pasamos a calcular el Costo de Capital Promedio 
Ponderado para cada una de las empresas. 
Anexo 9: Variación Horizontal de los indicadores para calcular el costo de capital. 
 
 
 
 
 
FERRETERIA TAMA S A FERREINOX LTDA METALES Y MADERAS DEL RLDA S.A
2008 32,97% 38,17% 39,22%
2009 41,51% 18,41% 37,07%
2010 35,61% 38,46% 38,01%
2011 36,29% 55,97% 37,09%
2012 34,11% 41,67% 39,87%
2013 39,05% 46,43% 36,43%
2014 36,71% 62,12% 35,29%
TASA DE IMPUESTOS
Deuda -41,23% -41,79% 458,84% -22,17% 98,25% -21,52%
Patrimonio 23,89% 24,22% 51,62% 16,55% 15,41% 21,74%
%Deuda -45,40% -49,48% 211,08% -28,11% 54,69% -29,57%
%Patrimonio 15,10% 7,80% -15,60% 7,66% -9,95% 9,24%
Capital 7,64% 15,23% 79,65% 8,26% 28,16% 11,44%
Kd% 18,88% -1,75% -45,72% 329,23% -21,94% 24,96%
Kdt% 23,09% -3,23% -44,91% 310,27% -17,49% 27,21%
Beneficio Fiscal 10,20% 1,09% -44,58% 292,07% -26,10% 15,68%
Ke -23,04% -11,40% -6,60% -8,06% 13,00% 23,45%
WACC ANUAL -14,81% -9,49% -15,78% 24,14% 7,42% 19,15%
VARIACION 
2014-2013
VARIACION 
HORIZONTAL
VARIACION 
2009-2008
VARIACION 
2010-2009
VARIACION 
2011-2010
VARIACION 
2012-2011
VARIACION 
2013-2012
 
 
 
Anexo 10: Variación Horizontal de los Gastos Financieros. 
 
 
Anexo 11. Gastos de intereses: 
  
 
 
Anexo 12: Rendimiento en bonos locales (TES) 
 
Anexo 13: Tasa promedio en captación de títulos CDT 
FERRETERIA TAMA S A -32% -43% -21% 30% -30% -16%
FERREINOX LTDA 174% 17% 52% 21% 28% 9%
METALES Y MADERAS DEL 
RISARALDA S.A -30% -43% 203% 234% 55% -2%
GASTOS DE INTERES
VARIACION 
2009-2008
VARIACION 
2009-2010
VARIACION 
2010-2011
VARIACION 
2011-2012
VARIACION 
2012-2013
VARIACION 
2013-2014
RAZON SOCIAL 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
FERRETERIA TAMA S A 484066 331352 187994 148233 192143 133723 112670
FERREINOX LTDA 9451 25875 30335 46185 55979 71374 77507
METALES Y MADERAS DEL RISARALDA S.A 39716 27747 15870 48142 160824 248874 244075
GASTOS DE INTERESES MILES DE PESOS
 
 
 
 
 
Anexo 14:Treasury Bond 
 
Fuente: Bugdet of te US Government47 
 
                                                          
47
 OFFICE OF MANAGEMENT AND BUDGET. Fiscal year 2017. Modificado el dia 15 de Abril del2016, de URL: 
https://www.whitehouse.gov/sites/default/files/omb/budget/fy2017/assets/budget.pdf 
MES 2014
1 4,36%
2 4,32%
3 4,32%
4 4,21%
5 4,03%
6 4,07%
7 3,87%
8 3,78%
9 3,81%
10 3,91%
11 3,98%
12 4,04%
2015
PROMEDIO 
CDT 2015
3,55%
 
 
 
Anexo 15:Riesgo País. Indicador EMBI. 
 
 
Anexo 16:Riesgo de tipo de cambio. 
 
 
Anexo 17: Riesgo del inversionista 
 
 
 
 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
0,48% -0,29% 0,05% 0,13% -0,16% 0,20% 0,10% 0,02%
TENDENCIA 0,02%
Riesgo Pais. Indicador EMBI
2015
Media 0,00078942
Error típico 0,00044462
Mediana 0
Moda 0
Desviación estándar0,00849445
Varianza de la muestra7,2156E-05
Curtosis 2,02461284
Coeficiente de asimetría0,03633539
Rango 0,06362319
Mínimo -0,02953243
Máximo 0,03409076
Suma 0,28813701
Cuenta 365
dic-14 mar-15 jun-15 sep-15 PROMEDIO
4,34 4,41 4,5 5,11 4,59
PROYECCIONES 2015
 
 
 
Anexo 18: Riesgo sistemático del sector. 
 
 
 
Anexo 19: Tasa de impuestos. 
 
 
proyeccion
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
0,88 0,80 0,89 0,90 0,89 1,05 1,07 1,08
TENDENCIA 1,08
BETAS
FERRETERIA TAMA S A FERREINOX LTDA METALES Y MADERAS DEL RLDA S.A
2015 37,29% 61,76% 35,96%
TASA DE IMPUESTOS
